

















































,ĞƵǀĞϮϱ    ĞͲŵĂŝů͗ŝŶĨŽΛƚƌŝŚĂƌĐŚ͘ďĞ
















ůůĞ ƌĞĐŚƚĞŶ ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚĞŶ͘ EŝĞƚƐ Ƶŝƚ ĚĞǌĞ ƵŝƚŐĂǀĞ ŵĂŐ ǀĞƌŵĞŶŝŐǀƵůĚŝŐĚ ŽĨ ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ ǁŽƌĚĞŶ͕
ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ŐĞĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞĞƌĚ ŐĞŐĞǀĞŶƐďĞƐƚĂŶĚ͕ ĞŶͬŽĨ ŽƉĞŶďĂĂƌ ŐĞŵĂĂŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ




















































































































































,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ Θ ĂĚǀŝĞƐďƵƌĞĂƵ dƌŝŚĂƌĐŚ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ĚĞ ůŽŽƉ ǀĂŶ ϮϬϭϭ ŝŶ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŐĞŶƚƐĐŚĂƉ KŶƌŽĞƌĞŶĚ ƌĨŐŽĞĚϭ ĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƚƵĚŝĞ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐŝƚĞ Ƶŝƚ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ƚĞ ZŝĞŵƐƚ ;ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ
>ŝŵďƵƌŐͿ͘ŝƚƌĂƉƉŽƌƚŝƐĚĞŶĞĞƌƐůĂŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϭ͘Ϯ ^ŝƚƵĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ





















ǀůĂŬ ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ ĞŶ ŽƉŶŝĞƵǁ ĂĨŐĞĚĞŬƚ͘ Ğ ƐƉŽƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƐ ŶŝĞƚ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ŽĨ
ĚŽŽƌƐŶĞĚĞŶ͘ ƌ ŬŽŶĞĐŚƚĞƌ ĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚŵĂƚĞƌŝĂĂů ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚǁŽƌĚĞŶĚŝĞĚŽĞƚ
ǀĞƌŵŽĞĚĞŶʹƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶƐƉŽƌĞŶʹĚĂƚŚĞƚŽŵŽƵĚĞƌĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬŐĂĂƚ
;ĨĂƐĞ /ďͬĐͿ͘ Ğ ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ ĚŝĞ ƚĞ ZŝĞŵƐƚ ǁĞƌĚĞŶ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ŐĞƚƵŝŐĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀƌŽĞŐĞ
ŬŽůŽŶŝƐĂƚŝĞĨĂƐĞǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ƚĞŶǁĞƐƚĞŶǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůŝũŬƚŽŽŬƵŝƚ ƚĞ
ǁŝũǌĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ƉůĂƚĞĂƵ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ ďĞǀĂƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀŽůůĞĚŝŐĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ ƐƉŽƌĞŶ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ ǌŝũŶ͕ ĞŶ ĚŝĞ ŵŽŐĞůŝũŬ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŚĞĐƚĂƌĞŶŐƌŽŽƚŝƐ͘

ĞǌĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚŚĞĞĨƚ ƚŽƚĚŽĞů ĚĞĞǀĞŶƚƵĞůĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ƌĞƐƚĂŶƚĞŶŽƉĚĞ ƌĞƐƚ ǀĂŶ
ŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǀĂƐƚƚĞƐƚĞůůĞŶ͕ƚĞŬĂƌƚĞƌĞŶ;ǌŽŐŽĞĚŵŽŐĞůŝũŬĂĨƚĞďĂŬĞŶĞŶͿĞŶƚĞǁĂĂƌĚĞƌĞŶƚĞŶ
ĞŝŶĚĞŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶƚĞŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶŽŵĚĞǌĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞǌŽŐŽĞĚŵŽŐĞůŝũŬƚĞďĞǁĂƌĞŶ͘
Ğ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ ŬĂŶ ĚĂŶ ŽŽŬ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŐĞŶƚƐĐŚĂƉ KŶƌŽĞƌĞŶĚ
ƌĨŐŽĞĚ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ĂůƐ ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ŽƉƐƚĞůůĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌ͕
ŵĞĞƌ ŝŶ ŚĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ĞĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐƐŶŽƚĂ ďŝũ ŚĞƚ
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌ͘,ĞƚĚĞĐƌĞĞƚŚŽƵĚĞŶĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐǀĂŶŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚƉĂƚƌŝŵŽŶŝƵŵ
ǀĂŶϯϬũƵŶŝϭϵϵϯ͕ŐĞǁŝũǌŝŐĚďŝũĚĞĚĞĐƌĞƚĞŶǀĂŶϭϴŵĞŝϭϵϵϵ͕ϮϴĨĞďƌƵĂƌŝϮϬϬϯ͕ϭϬŵĂĂƌƚϮϬϬϲ
ĞŶ Ϯϳ ŵĂĂƌƚ ϮϬϬϵ ;ĞůŐŝƐĐŚ ^ƚĂĂƚƐďůĂĚ͘ ϭϱ͘Ϭϵ͘ϭϵϵϯ͕ Ϭϴ͘Ϭϲ͘ϭϵϵϵ͕ Ϯϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϬϯ͕ Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϬϲ ĞŶ
ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϵͿ͕ ĐƌĞģĞƌƚ ŝŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ /s ĞĞŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ Žŵ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ ƚĞ














Kŵ ĂĂŶ ĚĞǌĞ ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ ƚĞ ǀŽůĚŽĞŶ͕ ǁŽƌĚƚ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽƉ ĚĞ ;ƉŽƚĞŶƚŝģůĞͿ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͘ĞǌĞǁŽƌĚĞŶĚĂŶŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚŝŶĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶ
ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ ŶĂĂƌ ĚĞ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞ͕ ĚĞ ǀŽƌŵĞůŝũŬĞ
ǁĂĂƌĚĞĞŶĚĞďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ͘ĂĂƌďŝũǁŽƌĚƚŐĞƉƌŽďĞĞƌĚŽŵĞĞŶĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞŶŽƉ
ĚĞǀŽůŐĞŶĚĞǀƌĂŐĞŶ͗





ϰ͘ ,ĞĞĨƚŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŵŽŶƵŵĞŶƚĞĞŶŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞŽƉ ŐƌŽŶĚ ǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĞŶͬŽĨůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚǁĂĂƌŝŶŚĞƚǌŝĐŚďĞǀŝŶĚƚ͍














ŝũ ĚĞ ƐƚĂƌƚ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ ďĞƐůŽĞŐ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ ŬĂĚĂƐƚƌĂůĞ
ƉĞƌĐĞůĞŶŐĞůĞŐĞŶZŝĞŵƐƚϭƐƚĞĂĨĚĞůŝŶŐ
x ƐĞĐƚŝĞ͕ ƉĞƌĐĞůĞŶ ϴϯϮĂ͕ ϴϯϳĞ͕ ϴϯϳĨ͕ ϴϯϴĐ͕ ϴϯϴĚ͕ ϴϰϬĐ͕ ϴϰϭď͕ ϴϰϵď͕ ϴϱϱĚ͕ ϴϱϱĐ͕ ϴϱϰĞ͕
ϴϱϰĚ͕ϴϲϵĨ͕ϴϱϯď͕ϳϵϭĐ͕ϳϵϮĚĞŶϴϳϬď͖
x ƐĞĐƚŝĞ ͕ ƉĞƌĐĞůĞŶ ϭϭϮϴď͕ ϭϭϯϮĚ ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϯϮĞ ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϯϱŐ ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϯϲĨ













ůŝĐŚƚ ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘ KŵĚĂƚ ŽƉ ƉĞƌĐĞĞů  ϴϯϳĞ ĞĞŶ ǁŽŶŝŶŐ ŝƐ ŐĞďŽƵǁĚ ǁĞƌĚ Ěŝƚ ĚĞĞůƐ Ƶŝƚ ŚĞƚ




























,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŽŶĚĞƌ ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ͕ ǁĂĂƌŝŶ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ
ƉĞƌƐŽŶĞŶƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞǌŝƚƚŝŶŐŚĂĚĚĞŶ͗















,Ğƚ ƉƌŽũĞĐƚ ŬǁĂŵ ƚŽƚ ƐƚĂŶĚ ĚĂŶŬǌŝũ ĚĞ ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ƉĞƌƐŽŶĞŶ ĞŶ
ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐŝŶĞĞŶƉƌŽũĞĐƚƚĞĂŵ͘ĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĞƌƐŽŶĞŶŵĂĂŬƚĞŶŚŝĞƌĚĞĞůǀĂŶƵŝƚ͗
x >ŝŶĂ ŽƌŶĞůŝƐ ;dƌŝŚĂƌĐŚͿ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ůƵŝŬ ĞŶ ĚĞ '/^ͲŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ
ƉƌŽũĞĐƚ͖
x ƌ͘ ZŽŐĞƌ >ĂŶŐŽŚƌ ;^/^͕ ǀǌǁͿ ĞŶ :Ăƌŝ ,ŝŶƐĐŚ DŝŬŬĞůƐĞŶ ;/EKͿ͕ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
;ƉĂůĞŽͿůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŶĂƌĐŚĞŽďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͖
x ŝƌŬKŽŵƐ͕WĞƚĞƌ'ĞĞƌƚƐĞŶ<ŽĞŶsŝůůĞǌ;KŽŵƐďǀďĂͿǀŽŽƌĚĞƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŽƉŵĞƚŝŶŐĞŶ͖




x ƌ͘ /ǀĂŶ :ĂĚŝŶ ;/ŶƐƚŝƚƵƚ ƌŽǇĂů ĚĞƐ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ ĚĞ ĞůŐŝƋƵĞ͕ ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ Θ
WƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞͿ ĂůƐ ĞǆƉĞƌƚ ŝŶ ĚĞ >ŝŶĞĂŝƌĞ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝĞ ǀŽŶĚƐƚĞŶ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶ͘







'Ƶůŝǆ ĞŶ ĚŚƌ͘ WĂƵů EĞǀĞŶ͕ ĞŝŐĞŶĂĂƌƐ ĞŶ ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ƉĞƌĐĞůĞŶ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ





ϭ͘ ĚĞ ĂĂƌĚ ǀĂŶ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ ǁĂĂƌƵŝƚ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ďĞƐƚĂĂƚ
;ŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ͕ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞƌĞƐƚĞŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞƌĞƐƚĞŶ͕͘͘͘Ϳ͖
Ϯ͘ ĚĞ ĨƵŶĐƚŝĞ ;ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ŐƌĂĨǀĞůĚ͕ ͘͘͘Ϳ ĞŶ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ;ƐĐŚŝŬŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞďŽƵǁĞŶ͕
ǁĞŐĞŶ͕͘͘͘ͿǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞ͖















ƐŝƚĞ͘ Ğ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚƚ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕ ĚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕ŚĞƚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƉŽƚĞŶƚŝĞĞůĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶͬŽĨůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ





ǀĂŶ ĚĞ ďĂƐŝƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ĂĨ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ ƚ͘Ž͘ǀ͘ ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŬĞŶŶŝƐ ĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞďƌŽŶŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ƉĞƌŝŽĚĞ ;ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵͿ ĞŶͬŽĨ ĐƵůƚƵƵƌ ;ůŝŶĞĂŝƌĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬͲ><ͿďŝŶŶĞŶĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶƌĞŐŝŽ͘ĂĂƌŽŵŐĞǀĞŶǁĞŝŶŚĞƚϮĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀĂŶĚŝƚ
ƌĂƉƉŽƌƚ ĞĞŶ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ;ǀƌŽĞŐͿ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ĞŶ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ŝŶ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ĞŶ
ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞƌĞŐŝŽ͛Ɛ͘KŵĞĞŶĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞŬƵŶŶĞŶŐĞǀĞŶŽƉŚĞƚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƉŽƚĞŶƚŝĞĞů




ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ,ŝĞƌŵĞĞ ƉƌŽďĞƌĞŶ ǁĞ ŝŶǌŝĐŚƚ ƚĞ ŬƌŝũŐĞŶ ŝŶ ĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ŝŶƉůĂŶƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ĞŶ ĚĞ ĨǇƐŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ĚŝĞ ĞƌŽƉ ŝŶǁĞƌŬĞŶ
;ĞƌŽƐŝĞͬƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ĞŶ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĞŶĚ ǀĞƌŵŽŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵͿ͘ ,ŝĞƌďŝũ ƉƌŽďĞƌĞŶ ǁĞ ŽŽŬ
ƉĂƌĂůůĞůůĞŶƚĞƚƌĞŬŬĞŶŵĞƚĚĞĨǇƐŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĂŶĚĞƌĞ><ͲƐŝƚĞƐǌŽĚĂƚŽŽŬǀŽŽƌ
Ěŝƚ ĂƐƉĞĐƚ ĞĞŶ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŬĂĚĞƌ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ŝƐ ǀŽŽƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ ĞŶ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ǀĞƌĚĞƌĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘

sſſƌ ĚĞ ĂĂŶǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ ŚĞĞĨƚ ĚĞ ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ĂůƐ
ǀŽůŐƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͗ϱ
ϭ͘ ĞŶ ǌĞĞƌ ďĞƉĞƌŬƚ ďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĚĂƚ ǀŽŽƌǌŝĞƚ ŝŶ ĞĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞŐĞǀĞŶƐ
;ƉůĂŶŶĞŶͬĚŝĂ͛ƐͬĨŽƚŽ͛ƐͿǀĂŶŚĞƚĞĞƌĚĞƌƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
Ϯ͘ ĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌƐŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘






ŝŝ͘ ĞŶ ďĞƉĞƌŬƚ ďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞƌ ĐŽŶƚƌŽůĞ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ























ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁŽƌĚĞŶ ĠŶ ŐĞƚŽĞƚƐƚǁŽƌĚĞŶ ĂĂŶ ĚĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ ŝƚ ďŝĞĚƚ ŚĞƚ ďŝũŬŽŵĞŶĚ










ŝũ ĚĞ ƐƚĂƌƚ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚǁĞƌĚ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ĂůǁĂƚ ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ͘ ŽǁĞƌĚ








,Ğƚ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚ ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ,DͲsůĂĂŶĚĞƌĞŶ ĞŶ ĞĞŶ
ǀŝƐƵĞůĞƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ;ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ͘ϭͿ͘
KŵĚĂƚŝŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚŶŽŐŶŝĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬǁĂƐŽĨĞĞŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǁĞů ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ ǁĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ĞŝŐĞŶĂĂƌƐͬŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĂŶ ĚĞ ǁĞŝůĂŶĚĞŶ͕ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬƚĞ































Ğ ŽǀĞƌŐĂŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ůĞǀĞŶƐǁŝũǌĞ ǀĂŶ ĚĞ ũĂŐĞƌͲǀĞƌǌĂŵĞůĂĂƌ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞͲĞĐŽŶŽŵŝĞ
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŽƉ ůĂŶĚďŽƵǁ ĞŶ ǀĞĞƚĞĞůƚ ŚĞĞĨƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ŽƉ ĂĂƌĚĞ ŽƉ ĞĞŶ
ŵĞƌŬǁĂĂƌĚŝŐŐĞůŝũŬĂĂƌĚŝŐĞŵĂŶŝĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚƚƵƐƐĞŶϭϬ͘ϬϬϬĞŶϲ͘ϬϬϬǀ͘Śƌ͘/ŶŐĞŵĂƚŝŐĚƵƌŽƉĂ
ŚĞĞĨƚ ĚĞǌĞ ͞ŶĞŽůŝƚŚŝƐĞƌŝŶŐ͟ ǌŝĐŚ ŶŝĞƚ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͕ ŵĂĂƌ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ EĂďŝũĞ KŽƐƚĞŶ͘
sĂŶƵŝƚĚĞǌŐŶ͘sƌƵĐŚƚďĂƌĞ^ŝŬŬĞůŚĞĞĨƚĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ůĞǀĞŶƐǁŝũǌĞǌŝĐŚǀŝĂƚǁĞĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ǁĞŐĞŶ ŶĂĂƌ EŽŽƌĚǁĞƐƚͲƵƌŽƉĂ ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ͗ ůĂŶŐƐ ĚĞ ŬƵƐƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ DŝĚĚĞůůĂŶĚƐĞ ĞĞ
;'ƌŝĞŬĞŶůĂŶĚ͕ /ƚĂůŝģ͕ ƵŝĚͲ&ƌĂŶŬƌŝũŬ͕ ^ƉĂŶũĞ͕ WŽƌƚƵŐĂů ĞŶ ƌĞƚĂŐŶĞͿ ĞŶ ǀŝĂ ĚĞ ĂůŬĂŶ ůĂŶŐƐ ĚĞ
ŽŶĂƵĞŶĚĞZŝũŶ͘
/ŶŚĞƚďĞŬŬĞŶǀĂŶĚĞDŝĚĚĞŶͲŽŶĂƵ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚŝŶŚĞƚǁĞƐƚĞŶǀĂŶĚĞ,ŽŶŐĂĂƌƐĞůĂĂŐǀůĂŬƚĞ͕
ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ ǌŝĐŚ ƌŽŶĚϱ͘ϱϬϬ ǀ͘Śƌ͘ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐƵůƚƵƵƌ͘,ĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ŬĞŶŵĞƌŬ ǀĂŶ
ĚĞǌĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞĐƵůƚƵƵƌŝƐĚĞŚŽŵŽŐĞŶŝƚĞŝƚŝŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕ĚĞŚƵŝǌĞŶďŽƵǁ͕
ŚĞƚ ďĞŐƌĂĨĞŶŝƐƌŝƚƵĞĞů͕ ĚĞ ǀŽƌŵ ĞŶ ǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŬĞƌĂŵŝĞŬ ĞŶ ĚĞ ůĂŶĚďŽƵǁ ĞŶ ǀĞĞƚĞĞůƚ͘
KŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞǌĞŚŽŵŽŐĞŶŝƚĞŝƚŬĂŶŵĞŶĚĞǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞĐƵůƚƵƵƌŐŽĞĚǀŽůŐĞŶ͘ĞǌĞ
ƌĞŝŬƚ ǀĂŶ ŽŚĞŵĞŶ ĞŶDŽƌĂǀŝģ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ƚŽƚ WŽůĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚĞŶ ĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ZŝũŶͲ ĞŶ
DĂĂƐǀĂůůĞŝ ŶĂĂƌ ĚĞ ĞůŐŝƐĐŚĞ ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ ĞŶ ŚĞƚ ĞŬŬĞŶ ǀĂŶ WĂƌŝũƐ ŝŶ ŚĞƚ ǁĞƐƚĞŶ͘ Ğ
ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ ďůŝũŬƚ ŽŽŬ ƐƚĞƌŬ ŐĞďŽŶĚĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ǀƌƵĐŚƚďĂƌĞ ůƂƐƐŐƌŽŶĚĞŶ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ŐƌŽƚĞ
ƌŝǀŝĞƌĞŶ;ŽŶĂƵ͕ZŝũŶ͕DĂĂƐͿ͘ϲ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ ,ĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŝŶĞůŐŝģ




































ŽŶǌĞ ŐĞǁĞƐƚĞŶ ǌŝũŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶĚĂƚĞƌĞŶ Ƶŝƚ ĚĞŽƵĚĞ ĞŶ ũŽŶŐĞ ĨĂƐĞ ǀĂŶĚĞ ><͕ Ŷů͘ ǀĂŶ
ϱ͘ϯϬϬƚŽƚϰ͘ϴϬϬǀ͘Śƌ͘ϵ
Ğ ŐƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ ĞŶ sŝůůĞŶĞƵǀĞͲ^ĂŝŶƚͲ'ĞƌŵĂŝŶ͕ ĚŝĞ ǌŝĐŚ ŝŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌƚ ŝŶ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ǀĂŶ ĚĞ,ĂŝŶĞ ;ůŝĐƋƵǇ͕ ůůŝŶŐŝĞƐ ŽŝƐ ^ƚ͘ŶŶĞ͕ ͘͘͘Ϳ ĞŶ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ
;/ƌĐŚŽŶǁĞůǌ>ĂŽŶŶĞŶ&ŽƌƚƵŶĞ͕ĂƌŝŽŶŽůŝĂ͕sĂƵǆͲĞƚͲŽƌƐĞƚͿŝŶĞůŐŝģĞŶŚĞƚĞŬŬĞŶǀĂŶWĂƌŝũƐ









ŵĞƚ ĚĞ ><͘ Ğ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ ʹ sŝůůĞŶĞƵǀĞͬ^ĂŝŶƚͲ'ĞƌŵĂŝŶ ǌŽƵ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ǌŝũŶ ĂůƐ ĞĞŶ
ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞ ǀĂŶ ŵĞƐŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ŚĞƚ >ŽŝƌĞďĞŬŬĞŶ ŵĞƚ ŝŶǀůŽĞĚĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ǌŽǁĞů ĚĞ
ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ >< ĂůƐ ǀĂŶƵŝƚ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŵĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĞŝĚĞ ĐƵůƚƵƌĞůĞ









ǀĂůůĞŝ ǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘DĞĞƌďĞƉĂĂůĚ ŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐ >ŝŵďƵƌŐ ;/ƚƚĞƌĞŶͲ^ƚĞƌŬĞŶďĞƌŐ͕EĂƚƚĞŶŚŽǀĞŶͲ
ĞƌŐĞƌƐƚƌĂĂƚͿĞŶŽƉĚĞWůĂĐĞ^ƚ͘>ĂŵďĞƌƚŝŶ>ƵŝŬ͘,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌƐƚĞĞĚƐŽŵƐŝƚĞƐƵŝƚĚĞũŽŶŐĞĨĂƐĞ
ǀĂŶĚĞ><͘ϭϭ
Ğ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶĚŝĞŽƉĚĞ ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵƐŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͕ŚĞďďĞŶĞĞŶ ǀƌŝũ ƚǇƉŝƐĐŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ ŶŬĞůĞ ǁŽŶŝŶŐĞŶ ůŝŐŐĞŶ ŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĞĞƌĚ ďŝŶŶĞŶ ĞĞŶ Ăů ĚĂŶ ŶŝĞƚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŐƌĞƉƉĞů
ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ Ğ ŐĞďŽƵǁĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ĚĂĂƌďŝũ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ
ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͬǌƵŝĚŽŽƐƚŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ͘ϭϮsŽůŐĞŶƐZƺĐŬǁĞƌĚĞŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶŵĞƚŚƵŶŬŽƌƚĞǌŝũĚĞůĂŶŐƐ
ĞĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ƉůĞŝŶ ŽĨ ƐƚƌĂĂƚ ŝŶŐĞƉůĂŶƚ͕ ŚĞƚǌŝũ ŚĂĂŬƐ͕ ƌĂĚŝĂĂů ŽĨ ŐĞďŽŐĞŶ ŽƉ ĚĞ
ŚŽŽĨĚƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞŽƉĞŶďĂƌĞƉůĂĂƚƐ͘ϭϯ
ĞŶĂŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐůŝũŬƚŽŶďĞďŽƵǁĚ͘DĂĂƌĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŬƵŝůĞŶ ǁŝũǌĞŶ ĞƌŽƉ ĚĂƚ ŽƉ ĚŝĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ;ďĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶƐƚĞĞŶ͕ƌŽŽƐƚĞƌĞŶĞŶŽƉƐůĂŐǀĂŶŐƌĂĂŶ͕͘͘͘Ϳ͘ϭϰϭϱ
ĞŵĞĞƐƚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶǌŝũŶƌĞůĂƚŝĞĨŬůĞŝŶ;ĐĂ͘ϭ͕ϱŚĂͿŵĞƚϰƚŽƚϱŐĞůŝũŬƚŝũĚŝŐĞǁŽŶŝŶŐĞŶ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚ ǌŝũŶ ĞƌŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶŵĞƚŵĞĞƌĚĂŶϭϬϬǁŽŶŝŶŐĞŶǁĂĂƌďŝũ ĂůůĞ ĨĂƐĞŶ ǀĂŶĚĞ ><
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚǌŝũŶ͘ŝũĚĞǌĞůĂĂƚƐƚĞŶǌŝũŶϭϭƚŽƚϭϱǁŽŶŝŶŐĞŶŐĞůŝũŬƚŝũĚŝŐŝŶŐĞďƌƵŝŬ͘ϭϲ
^ŽŵŵŝŐĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǁĂƌĞŶ ŽŵŐĞǀĞŶ ĚŽŽƌ ŐƌĂĐŚƚ;ĞŶͿ ĞŶ ǁĂů;ůĞŶͿ ŵĞƚ ƉĂůŝƐƐĂĚĞ;ƐͿ ĞŶ
ƉŽŽƌƚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ͘ ĞǌĞ ŐƌĂĐŚƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ƚŽƚ Ϯ ŵ ďƌĞĞĚ ĞŶ ϭ͕ϱ ă Ϯ ŵ ĚŝĞƉ͘ ŝƚ ǁĞƌĚ Ž͘Ă͘

























ϰϬ ŵ͘ <ĞŶŵĞƌŬĞŶĚ ǀŽŽƌ ĚĞ ǁŽŶŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ĚĞ ϱ ƉĂƌĂůůĞůůĞ ƌŝũĞŶ ǀĂŶ ƉĂůĞŶ ǁĂĂƌďŝũ ĞĞŶ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŬĂŶŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞǁĂŶĚƉĂůĞŶ͕ĚƵŶĞŶĚŝĐŚƚďŝũĞůŬĂĂƌŐĞƉůĂĂƚƐ;ƌŝũĞŶϭ
ĞŶϱͿĂůĚĂŶŶŝĞƚŝŶĞĞŶƐƚĂŶĚŐƌĞƉƉĞů͕ĞŶĚĞŝŶƚĞƌŶĞƉĂůĞŶ͕ǌǁĂĂƌĞŶŽƉƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶ




ǀůĞĐŚƚǁĞƌŬǁĂƌĞŶŵĞƚ ůĞĞŵ ďĞƐƚƌĞŬĞŶ͘ Ğ ŚŽŽĨĚŝŶŐĂŶŐ ďĞǀŽŶĚ ǌŝĐŚ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚ;ŽŽƐƚͿĞŶ͘ Ğ
ůĞŶŐƚĞǀĂŶĞĞŶďŽĞƌĚĞƌŝũǀĂƌŝĞĞƌƚǀĂŶϴŵƚŽƚϯϱŵĞŶĚĞďƌĞĞĚƚĞǀĂŶϱŵƚŽƚϴŵ͘ϭϵ

>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ŚƵŝƐǁĂŶĚĞŶ ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ ůĂŶŐǁĞƌƉŝŐĞ͕ ǀƌŝũ ŽŶƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞ ŬƵŝůĞŶ͘ ĞǌĞ
ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶĚŽŽƌŚĞƚ ŽŶƚŐŝŶŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ůĞĞŵŽŵĚĞǁĂŶĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ ƚĞďĞƐƚƌŝũŬĞŶ͕
ǁĂĂƌŶĂ ĚĞ ŬƵŝůĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ ĂĨǀĂůŬƵŝů͘ ,ŝĞƌŝŶ ǁŽƌĚĞŶ ĚĂŶ ŽŽŬ ǀĞƌďƌĂŶĚĞ















Ğ ŐƌĂĨǀĞůĚĞŶ ǀĂŶĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ůĂŐĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘ ůŝũŬďĂĂƌǁĞƌĚĞŶ ĚĞ














/Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ŝŶ &ƌĂŶŬƌŝũŬ͕ EĞĚĞƌůĂŶĚ ;ůƐŽŽ͕ 'ĞůĞĞŶ͕ DĂĂƐƚƌŝĐŚƚͲ>ĂŶĂĞŬĞƌǀĞůĚͿ ĞŶ
ƵŝƚƐůĂŶĚ ;ůĚĞŶŚŽǀĞŶͲEŝĞĚĞƌŵĞƌǌ͕ &ůŽŵďŽƌŶ͕ ^ĐŚǁĞƌƚǌŝŶŐĞŶ͕ ŝƚĞƌŚŽĨĞŶͿ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĞůŐŝģ









ƌ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚĞŵĂƚĞƌŝģůĞ ĐƵůƚƵƵƌ͘DĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ

















ŽƉ ĚĞ ǁĂŶĚ ŵĞƚ ďĂŶĚĞŶ ǀĞƌƐŝĞƌĚ͘ ĞǌĞ ǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐƐǁŝũǌĞ ŐĂĨ ĚĞ ŶĂĂŵ ĂĂŶ ĚĞ ͞ůŝŶĞĂŝƌĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͘͟ Ğ ĚĞĐŽƌĂƚŝĞ ďĞƐƚĂĂƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ Ƶŝƚ ŐŽůǀĞŶĚĞ ŽĨ ŚŽĞŬŝŐĞ ǌŝŐǌĂŐŵŽƚŝĞǀĞŶ͕
ƐƉŝƌĂůĞŶ͕ ŵĞĂŶĚĞƌƐ͕ ĚƌŝĞŚŽĞŬĞŶ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĨŝŐƵƌĞŶ͘ KŽŬ ŶĂŐĞůͲ ŽĨ ǀŝŶŐĞƌŝŶĚƌƵŬŬĞŶ ŬŽŵĞŶ
ǀĞĞůǀƵůĚŝŐǀŽŽƌ͘Ϯϲ











ǀĞƌƐĐŚŝůƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚǇƉŝƐĐŚĞ ><Ͳ ĞŶ ůŝĐƋƵǇͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘ ,Ğƚ ďĞƚƌĞĨƚ ĚĞ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ >ŝŵďƵƌŐͲ
ĐĞƌĂŵŝĞŬ͘ ŝƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ŝƐ ĚŝŬǁĂŶĚŝŐ͕ ŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚ ĞŶ ŐĞŵĂŐĞƌĚ ŵĞƚ ǀĞƌďƌŝũǌĞůĚ ďŽƚ͕ ŵĞƚ
ĐŚĂŵŽƚƚĞ ĞŶͬŽĨ ŬǁĂƌƚƐ ;ǌĞůĚĞŶ ŵĞƚ ƐĐŚĞůƉͿ͘ ,Ğƚ ďĞƚƌĞĨƚ ďƌĞĚĞ͕ ŬŽŵǀŽƌŵŝŐĞ ƉŽƚƚĞŶ ŵĞƚ
ĂĨŐĞƌŽŶĚĞďŽĚĞŵ͘,ĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬŝƐŐĞǁŽŽŶůŝũŬďƌƵŝŶŝŐǀĂŶŬůĞƵƌ͘ĞǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐŝƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ǀĞƌƚŝĐĂĂůĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚŵĞƚǀĞƌƚŝĐĂůĞƉĂŶĞůĞŶǀĂŶŝŶŐĞŬƌĂƐƚĞůŝũŶĞŶ͘Ϯϵ
ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ŶŝĞƚͲďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐĞƌĂŵŝĞŬŐƌŽĞƉ ĚŝĞ ǁĞů ŝŶ ŚĞƚ ><ͲŐĞďŝĞĚ ǀŽŽƌŬŽŵƚ ŝƐ ŚĞƚ
ĞŐůĞŝƚͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘ ,ĞƚǁŽƌĚƚ ǀŶů͘ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞDĂĂƐ ĞŶ ĚĞ ZŝũŶ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ;,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ ĞŶ
EĞĚĞƌůĂŶĚƐ>ŝŵďƵƌŐͿ͘KŽŬŚŝĞƌǁĞƌĚǀĞƌďƌĂŶĚďŽƚĞŶͬŽĨƐĐŚĞůƉĂůƐŵĂŐĞƌŝŶŐŐĞďƌƵŝŬƚ͘
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ ^ƚĞĞŶ
Ğ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ǀĂŶ ĚĞ >< ŝƐ ŽǀĞƌ ŚĞĞů ƵƌŽƉĂ ǀƌŝũ ĞĞŶǀŽƌŵŝŐ͘ ƌ ďĞƐƚĂĂŶǁĞů ĞŶŬĞůĞ
ůŽŬĂůĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞ><ĞŶĚĞ'ƌŽĞƉǀĂŶůŝĐƋƵǇ͘/ŶĞůŐŝģŐĞďƌƵŝŬƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌ
ŝŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶƐŝůĞǆǀĂŶ ůŽŬĂůĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͘ĞǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶŽŵƚĞŵĂůĞŶ͕ƉůĞƚƚĞŶĞŶƉŽůŝũƐƚĞŶ
ǌŝũŶ ǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐĚ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽŽƌƚĞŶ ǌĂŶĚƐƚĞĞŶ͘ Ğ ĚŝƐƐĞůƐ ǌŝũŶ ŐĞǀŽƌŵĚ Ƶŝƚ ŚĂƌĚƐƚĞĞŶ
ĂĨŬŽŵƐƚŝŐƵŝƚ ĚĞ ŝĨĞů ĞŶŽŚĞŵĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬ ŝŶ ĨƚĂŶŝĞƚƵŝƚtĂĂůƐͲƌĂďĂŶƚ͘ϯϬ ĞŶŵŝŶĚĞƌŚĞŝĚ
ǀĂŶĚĞ><ͲǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶǁĞƌĚŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĂĨƐůĂŐĞŶǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐĚ͘ĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǁĞƌĚĞĐŚƚĞƌ
ŽƉďĂƐŝƐǀĂŶŬůŝŶŐĞŶŐĞŵĂĂŬƚ͘ĞǌĞŬůŝŶŐĞŶǁĂƌĞŶŽŶŐĞǀĞĞƌϮĐŵďƌĞĞĚĞŶϳƚŽƚϭϮĐŵůĂŶŐĞŶ



























ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ͘ /Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐĚŝĞ ůŽŬĂĂůďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞƐŝůĞǆŐĞďƌƵŝŬƚĞŶ͕ŵŽĞƐƚĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶǀĂŶĚĞůŝĐƋƵǇͲ
ŐƌŽĞƉ ĚĞ ŬĞƌŶĞŶ ǀĂŶ ϮϬ Ŭŵ ǀĞƌ ĂĂŶŚĂůĞŶ͘ sĂŶƵŝƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŽŐƉƵŶƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ ĚĞ
ůŝĐƋƵǇͲŐƌŽĞƉ ǌŝĐŚ ĚŽŽƌ ĚĞ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĚƌƵŬƚĞĐŚŶŝĞŬ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ůĂŶŐĞ͕ ƐŵĂůůĞ ŬůŝŶŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘dǇƉŽůŽŐŝƐĐŚŐĞǌŝĞŶŬŽŵĞŶĞƌŵĞĞƌƐĐŚƌĂďďĞƌƐŽƉĂĨƐůĂŐǀŽŽƌ͘ĞƉŝũůƉƵŶƚĞŶ
ĞŶ ƐŝŬŬĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǀĞƌƚŽŶĞŶ ĞŶŬĞůĞ ƚǇƉŽůŽŐŝƐĐŚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘ <ůŽƉƉĞƌƐ ĞŶ ďŽƌĞŶ ǌŝũŶ ƚĂůƌŝũŬĞƌ
ĂĂŶǁĞǌŝŐĞŶǌŝũŶĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚŬĞŶŵĞƌŬƚƵƐƐĞŶĚĞ><ĞŶĚĞ'ƌŽĞƉǀĂŶůŝĐƋƵǇ͘DĞƐƐĞŶ
ĞŶďĞŝƚĞůƐ ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ ǀĂŶĂĨŶƵ ŝŶŚĞƚ ƐƚĞŶĞŶǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶƐĞŵďůĞ͕ ĞŶ ǌƵůůĞŶ ǀĂŶĂĨŚĞƚŵŝĚĚĞŶ













Ğ ǌƵƵƌƚĞŐƌĂĂĚ ǀĂŶ ĚĞ ůĞĞŵ ŽƉ ĚĞ ƉůĂƚĞĂƵƐ ǁĂĂƌ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ŚƵŶ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ
ŚĂĚĚĞŶ ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͕ ŚĞĞĨƚ ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ ƚŽƚ ĚĞ ǀĞƌŶŝĞƚŝŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚŝĞƌůŝũŬĞ ĞŶ ƉůĂŶƚĂĂƌĚŝŐĞ ƌĞƐƚĞŶ͕




ǌŝũŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ ƌĞƐƚĞŶ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶǁĞů ŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ϯϯĞƌŐĞůŝũŬĞ ƐŝƚĞƐ ƚŽŶĞŶĂĂŶ
ĚĂƚǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶƵŝƚďĞĞŶĞŶŚĞƌƚƐŚŽŽƌŶǁĞƌĚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚ;ƉƌŝĞŵĞŶ͕ŶĂĂůĚĞŶ͕ŬĂŵŵĞŶ͕ƐƉĂƚĞůƐ͕








Ϯ͘ ĚĞ :ĞŬĞƌͲĐůƵƐƚĞƌ ŝŶ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ :ĞŬĞƌ ĞŶ ĚĞ ůŝŶŬĞƌŽĞǀĞƌ ǀĂŶ ĚĞ DĂĂƐ͕
ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐŝŶtĂůůŽŶŝģŐĞůĞŐĞŶ͖
ϯ͘ ĚĞĐůƵƐƚĞƌtĂŶŐĞͲKǀĞƌŚĞƐƉĞŶĂĂŶĚĞ<ůĞŝŶĞ'ĞƚĞŝŶsůĂĂŵƐͲƌĂďĂŶƚ͘
/Ŷ ĞĞŶ ƌƵŝŵĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂĂů ǀĞƌďĂŶĚ ďĞŚŽƌĞŶ ĚĞǌĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ ƚŽƚ ĚĞ ǌŐŶ͘ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ><͕
ǁĂĂƌƚŽĞ ŽŽŬ ĚĞ ǌŐŶ͘ 'ƌĂĞƚŚĞŝĚĞͲĐůƵƐƚĞƌ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ >ŝŵďƵƌŐ ďĞŚŽŽƌƚ͕ ŐĞůĞŐĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ
DĂĂƐĞŶĚĞ'ĞůĞĞŶ͘
















Ğ ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲĐůƵƐƚĞƌ ǌŽƵ ŬƵŶŶĞŶ ŽƉŬůŝŵŵĞŶ ƚŽƚ ĚĞ ŽƵĚĞ >< ĨĂƐĞ͘ Ğ ĐůƵƐƚĞƌ tĂŶŐĞͲ
KǀĞƌŚĞƐƉĞŶĞŶĚĞ:ĞŬĞƌͲĐůƵƐƚĞƌďĞŚŽƌĞŶĞĞƌĚĞƌƚŽƚĚĞũŽŶŐĞ><ͲĨĂƐĞ͘

KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ / ŬŽŶ DĞǇůĞŵĂŶƐϯϲ ϲϴ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ůŽŬĂůŝƐĞƌĞŶ͕
ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚŝŶϯŬůĂƐƐĞŶ͗
x <ůĂƐƐĞ ϭ͗  ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ĚŝĞ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŚƵŶ ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ͕ ĂĐĐƵƌĂĂƚŚĞŝĚ ĞŶ ĚĞ


















Ğ^ƚĂďĞƌŐ ƚĞZŽƐŵĞĞƌ;ŝůǌĞŶͿ ŝƐĞĞŶŽƉǀĂůůĞŶĚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞůĞŵĞŶƚĚĂƚ ŝŶŚĞƚŶŽŽƌĚĞŶ͕
ŽŽƐƚĞŶĞŶǌƵŝĚĞŶĞŶŬĞůĞŵĞƚĞƌƐƵŝƚƐƚĞĞŬƚďŽǀĞŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĞŚĞƵǀĞůŚĞĞĨƚƌĞůĂƚŝĞĨǌĂĐŚƚĞ
ŚĞůůŝŶŐĞŶ͘KƉĚĞ^ƚĂďĞƌŐǁĞƌĚǀĂŶϭϵϱϮƚŽƚϭϵϲϲĐĂ͘ϭŚĂĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕ǁĂĂƌďŝũ
ĞĞŶ ŐĞĚĞĞůƚĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ŝũǌĞƌƚŝũĚŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ĞŶ ͞ǀĞƌƐƉŝĞĚ
ZŽŵĞŝŶƐƉƵŝŶ͟ǁĞƌĚŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ͘ /ŶĚĞ ĐĂ͘ ϰŚĂ ŐƌŽƚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǁĞƌĚĞŶŽŶŐĞǀĞĞƌϭϰ
EtͲK ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶ ŽŶƚĚĞŬƚ͘ Ğ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ŬĂŶ ĂůƐ ƚǇƉŝƐĐŚ






ŝƐĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƐŝƚĞĚƵƐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘sĂŶĂĨĚĞ ƚŽƉ ŝƐĞĞŶ ůĂĂŐĐŽůůƵǀŝƵŵĂĂŶǁĞǌŝŐĚĂƚĞĞŶ
ŵĂǆ͘ ĚŝŬƚĞ ǀĂŶ ϴϬ Ͳ ϵϬ Đŵ ŽƉ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐƚĞ ŐĞĚĞĞůƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐ ďĞƌĞŝŬƚ͘ ,ŝĞƌ ŬĂŶ ĚĞ
ďĞǁĂƌŝŶŐǀĂŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶĂůƐŐŽĞĚďĞƐƚĞŵƉĞůĚǁŽƌĚĞŶ͘
ŝƚŝƐĞĞŶǀƌŝũǌĞůĚǌĂŵĞƐŝƚƵĂƚŝĞǀŽŽƌĚĞŐĞŬĞŶĚĞ><ͲƐŝƚĞƐŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘tĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞďďĞŶ
ĚĞ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ǁĞů ƚĞ ůŝũĚĞŶ ŐĞŚĂĚ ǀĂŶ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ƚŝũĚĞŶƐ ĚĞ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ










/Ŷ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐ ŽǀĞƌ ĚĞ ƐŝƚĞ ǁŽƌĚƚ ƐůĞĐŚƚƐ ǌŝũĚĞůŝŶŐƐ ŐĞƌĞĨĞƌĞĞƌĚ ŶĂĂƌ
ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů͘ ĞǁĂƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚŝĞƌůŝũŬĞ ĞŶ ƉůĂŶƚĂĂƌĚŝŐĞ ƌĞƐƚĞŶ ŝƐ ŝŶ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ƉĞĚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ĚĂŶ ŽŽŬ ŶĂŐĞŶŽĞŐ ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͕ ƚĞŶǌŝũ ŝŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ
ĐŽŶƚĞǆƚĞŶ;ǀď͘ĚŝĞƉŝŶŐĞŐƌĂǀĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶǌŽĂůƐǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶͿ͘
Ğ><ͲƐŝƚĞǀĂŶZŽƐŵĞĞƌ ŝƐ ƚŽƚŽƉŚĞĚĞŶĚĞĞŶŝŐĞ ŝŶŚĞƚsůĂĂŵƐĞĚĞĞůǀĂŶĚĞ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲΘ
:ĞŬĞƌͲĐůƵƐƚĞƌ ǁĂĂƌǀĂŶ ĞĞŶ ƌĞĚĞůŝũŬĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ǁĞƌĚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ĞŶ ǁĂĂƌ
ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ŐĞďŽƵǁƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͘ ĞǌĞ ƐŝƚĞ ďŝĞĚƚ ǌŽ




ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂƌĚŐĂƐůĞŝĚŝŶŐ ŝŶ ϭϵϵϵ͕ ŶĂĂƐƚ ĞŶŬĞůĞ ŝũǌĞƌƚŝũĚŬƵŝůĞŶ͕ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ><Ͳ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͘,ĞƚďĞƚƌĞĨƚĞĞŶƌĞůĂƚŝĞĨǌĂĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐĚŝĞŝŶŚĞƚŶŽŽƌĚĞŶ͕ŽŽƐƚĞŶĞŶ











ĚĞǌĞ ŚŽƌŝǌŽŶƚ ƐƚĞƌŬ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ŝƐ ǀĂŶ ůŽŬĂůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ ,Ğƚ ŝŶƚĞƌŝŵǀĞƌƐůĂŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐ
ŵĂĂŬƚŐĞĞŶŵĞůĚŝŶŐǀĂŶďĞǁĂƌŝŶŐǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘
,Ğƚ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ŚĂŶŐƚ ƐĂŵĞŶŵĞƚ ĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ͕ ƌƵŝŵĞƌĞ
ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǁĂĂƌŝŶ ŚĞƚ ǌŝĐŚ ďĞǀŝŶĚƚ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĠĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ǌŐŶ͘
,ĞĞƐǁĂƚĞƌĐůƵƐƚĞƌǀĂŶ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͕ĞŶŵĂĂŬƚŝŶĚŝĞǌŝŶŽŶĚĞƌĚĞĞůƵŝƚǀĂŶƚŽƚŽƉŚĞĚĞŶ
ĞĞŶ ϭϱͲƚĂů ŐĞŬĞŶĚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ŝŶ ĚĞ ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ dŽƚ ŽƉ ŚĞĚĞŶ ǌŝũŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ĐůƵƐƚĞƌƐůĞĐŚƚƐĚĞƐŝƚĞƐǀĂŶZŽƐŵĞĞƌ^ƚĂďĞƌŐĞŶsůŝũƚŝŶŐĞŶ<ĞŝďĞƌŐŝŶĞŶŝŐĞŵĂƚĞŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘Ğ
ƐŝƚĞǀĂŶĚĞ^ŝĞďĞƌŐŵŽĞƚǀŽůŐĞŶƐDĞǇůĞŵĂŶƐĚĂŶŽŽŬďĞƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶĂůƐĞĞŶƉƵǌǌĞůƐƚƵŬ





ǀĂŶ ŚĞƚ ,ĞǌĞƌǁĂƚĞƌ͘ KƉ ĚĞ <ĂǇďĞƌŐ ƚĞ sůŝũƚŝŶŐĞŶ ;ZŝĞŵƐƚͿ ǀŽŶĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐĐĂŵƉĂŐŶĞƐ ;ϭϵϲϭʹϭϵϲϯ͕ ϭϵϳϴ͕ ϭϵϵϵͿ ĞŶŵĞƚĂĂůĚĞƚĞĐƚŝĞƐ ƉůĂĂƚƐ ǁĂĂƌďŝũ ŶĂĂƐƚ ĞĞŶ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ŽŽŬ ŝũǌĞƌƚŝũĚƐƉŽƌĞŶ͕ ZŽŵĞŝŶƐĞ ƐƉŽƌĞŶ ĞŶ ǀŽŶĚƐƚĞŶ ĚŝĞ ĂĂŶ ĚĞ ǌŐŶ͘ ^ůĂŐ ǀĂŶ
>ĂĨĞůƚŬƵŶŶĞŶŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ͘






ŬƵŝůĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ƉĂĂůƐƉŽƌĞŶ ŬŽŶĚĞŶ ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ ϱ ŽĨ ϲ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŐĞďŽƵǁĞŶ
ŚĞƌŬĞŶĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ ^ŽŵƐ ǁĂƐ ŶŽŐ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ǀĂŶ ĚĞ ƉĂĂů ƚĞ ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ĂĂƌĚĞǁĞƌŬŬĂŶĚĞŽĐĐƵƉĂƚŝĞǀĂŶĚĞƐŝƚĞŝŶĚĞũŽŶŐĞ><ͲĨĂƐĞŐĞƉůĂĂƚƐƚǁŽƌĚĞŶ͘ĞŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞ
ĨĂƵŶĂƌĞƐƚĞŶ ŽŵǀĂƚƚĞŶ ƐůĞĐŚƚƐ ĞĞŶ ŬůĞŝŶĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ǀĞƌďƌĂŶĚďŽƚ ĞŶ ƚĂŶĚĞŵĂŝů͘ ƌǁĞƌĚĞŶ





ďĞǁĂĂƌĚ͘ ŶŬĞů ŚĞƚĚŝĞƉƐƚĞ ŐĞĚĞĞůƚĞ ǀĂŶĚĞƉĂůĞŶ ŬŽŶ ǌŽŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘ ĞŶ ǀƌŝũ ŐƌŽŽƚ







/Ŷ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ K> ŚĞĞĨƚ ZW ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ĚǀŝĞƐďƵƌĞĂƵ ŝŶ ϮϬϬϴ ĞĞŶ ǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚ
ǀĞůĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĞĞŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŝŶŝůǌĞŶͲtĂůƚǁŝůĚĞƌ͘ĂŶůĞŝĚŝŶŐ ǀŽŽƌ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĂƌĞŶ ĚĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀŽŶĚƐƚĞŶĚŝĞ ĚŽŽƌ ĚĞ ŚĞĞƌ >ĞŵŵĞŶŽƉ ĚĞ ƚŽƉ ǀĂŶĞĞŶ
ƉůĂƚĞĂƵĞŶĞĞŶůŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐůĂŶŐƐĞĞŶŐĞŬĂŶĂůŝƐĞĞƌĚĞďĞĞŬ͕ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚǁĂƌĞŶ͘ĞŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞ
ǀŽŶĚƐƚĞŶ ďĞƐƚĂĂŶ Ƶŝƚ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĞŶ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĚĂƚ ĂĂŶ ĚĞ >< ŬĂŶ ƚŽĞŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ͘ ƌ ǁĞƌĚĞŶ ŽŽŬ ǀŽŶĚƐƚĞŶ Ƶŝƚ ŚĞƚ ŵŝĚĚĞŶ ĞŶ ůĂĂƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͕ ĚĞ ŝũǌĞƌƚŝũĚ ĞŶ ĚĞ






ŚĞůůŝŶŐ͕ ǁĞƌĚ ŝŶ ĚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŐĞĞŶ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ŚĞƌŬĞŶĚ͘ Ğ ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ŽƉ ĚŝĞ
ƉůĂĂƚƐǁŽƌĚƚǀŽůŐĞŶƐĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐŶŝĞƚƵŝƚƚĞƐůƵŝƚĞŶ͕ŵĂĂƌŝƐǀƌŝũŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͘
,Ğƚ ŵĞĞƐƚ ǌƵŝĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝƐ ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ ĂĂŶ ǌŽǁĞů ĞĞŶ
ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚ ĂůƐ ĞĞŶ ǁĞĞƌƐƚĂŶĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ZW ůĞǀĞƌĚĞ ƐůĞĐŚƚƐ ϭ
ĚƵŝĚĞůŝũŬŐƌŽŶĚƐƉŽŽƌƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŽƉ͘
ĞŐĂĂĨŚĞŝĚǀĂŶĚĞƐŝƚĞďůŝũĨƚĞĐŚƚĞƌŵŽĞŝůŝũŬƚĞďĞƉĂůĞŶ͘,ĞƚǀŽŽƌŬŽŵĞŶǀĂŶŐƌŽƚĞƐĐŚĞƌǀĞŶŝŶ
ŚĞƚ ĞŶƐĞŵďůĞ ǀĂŶ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ƚŽŽŶƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ
ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐŝƐ͘ϰϬ
Ϯ͘ϭ͘ϱ ><ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶŝŶĚĞŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ














x ŝĐŚĞŶͲƵƐƐĞŵͲŽůĚĞƌ Ͳ ŽůĚĞƌ ;ϭϱϰͿ ;ŵŽŐĞůŝũŬ ǀĞƌǁĂƌĚŵĞƚ ƐŝƚĞ ϭϯϵ ĂĂŶ ĚĞŽǀĞƌǌŝũĚĞ
ǀĂŶĚĞŚĞƵǀĞůͿ͘
DĞƚƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ,ĞƌĚĞƌĞŶʹ^ŝĞďĞƌŐ;ϰϮͿ͕ďĞƚƌĞĨƚŚĞƚǀŽŶĚƐƚĞŶƵŝƚĚĞũĂƌĞŶϲϬĞŶ





&ŝŐƵƵƌ ϭϰ͘ >ŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ͞ŬůĂƐƐĞ /͟ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ǀĂŶDĞǇůĞŵĂŶƐ ;ŐƌŽĞŶĞ
ďŽůůĞŶͿ͗ ŵĞůƐĚŽƌƉ ʹ <ĂůůĞŶǀĞůĚ͕ ϰϮ͗ ,ĞƌĚĞƌĞŶ ʹ ^ŝĞďĞƌŐ͕ ϵϳ͗ ZŽƐŵĞĞƌ ʹ
^ƚĂďĞƌŐ͕ ϭϯϱ͗ sůŝũƚŝŶŐĞŶ ʹ <ĂǇďĞƌŐ͘  Ğ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ŝŶ ĚĞ
ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ;ŐĞůĞďŽůůĞŶͿ͗ϴϵ͗ZŝĞŵƐƚ
ʹZĞĞŬ͕ϭϯϳ͗sƌŽĞŶŚŽǀĞŶʹ,ĞƵŬĞůŽŵ͕ϭϯϴ͗sƌŽĞŶŚŽǀĞŶʹtĂƚĞƌƚŽƌĞŶ͕ϭϯϵ͗
sƌŽĞŶŚŽǀĞŶ ʹ ŽůĚĞƌ͘  Ğ ƌŽĚĞ ďŽů ŐĞĞĨƚ ĚĞ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲ
dŽĞŬŽŵƐƚƐƚĂĂƚĂĂŶ͘;EĂĂƌ:ĂĚŝŶϭϵϵϵͿ
Ϯ͘Ϯ <ĞŶŶŝƐůĞĞŵƚĞƐΘŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ
,ŽĞǁĞů ĚĞ ůŝŶĞĂŝƌĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ĠĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƐƚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚĞ ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ƉĞƌŝŽĚĞƐ ĞŶ







ǌŝũŶ͕ ŐĞǀĞŶ ǁĞ ŚŝĞƌ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ͘ ĞǌĞ ŐĞǀĞŶ ŽƉ ǌŝĐŚ ĞĞŶ ŝĚĞĞ ǁĂƚ ŚĞƚ
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƉŽƚĞŶƚŝĞĞůǀĂŶŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚĞ><ͲƐŝƚĞƐŬĂŶǌŝũŶ͘

ŝŶŶĞŶǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŬƌŝŶŐĞŶďĞƐƚĂĂƚ ĞƌŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐĚŝƐĐƵƐƐŝĞŽǀĞƌŚŽĞĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĞƌŝŶŐ
ǀĂŶ ŽŶǌĞ ŐĞǁĞƐƚĞŶ ǌŝĐŚ ŚĞĞĨƚ ǀŽůƚƌŽŬŬĞŶ͘ ,ĞďďĞŶ ĚĞ ĐƵůƚƵƌĞůĞ ƵŝƚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶ ŽŶǌĞ ŐĞǁĞƐƚĞŶ ;><͕ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ͕ >ŝŵďƵƌŐĂĂƌĚĞǁĞƌŬͿ ĞĞŶ ĞŶĚŽŐĞŶĞ
;ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞͿĞŶͬŽĨĞǆŽŐĞŶĞ;ŵŝŐƌĂƚŝĞͿŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͍ĞĚƌĂŐĞƌƐǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞĐƵůƚƵƵƌ
ǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌŐĂĂŶƐĂůƐŵŝŐƌĂŶƚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁĚ͕ĂĨŬŽŵƐƚŝŐƵŝƚĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞĂůŬĂŶ͘ƌǌŝũŶĞĐŚƚĞƌ
ĞŶŬĞůĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ŵĞƚ ĚĞǌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͘ DŽŐĞůŝũŬ ŝƐ ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞ ĞŶͬŽĨ ĂĚĂƉƚĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ ŵĞƐŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ďĞǀŽůŬŝŶŐ ĞĞŶ ŵĞĞƌ ďĞǀƌĞĚŝŐĞŶĚĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ͘ ,Ğƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĚĞ









ǁĂůůĞŶ ŶŝĞƚ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŐĂĂƚ ĞƌǀĂŶ Ƶŝƚ ĚĂƚ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ǌŝĐŚ ŵŽĞƐƚĞŶ
ǀĞƌĚĞĚŝŐĞŶ ƚĞŐĞŶ ĂĂŶǀĂůůĞƌƐ͕ ŵĞĞƌ ďĞƉĂĂůĚ ƚĞŐĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ͕ ƚĞŐĞŶ ĂŶĚĞƌĞ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞǀŽůŬĞƌĞŶͬĐƵůƚƵƌĞŶŽĨƚĞŐĞŶĚĞŵĞƐŽůŝƚŚŝƐĐŚĞũĂŐĞƌƐ͘,ĞƚďůŝũĨƚŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬǁĂĂƌŽŵ






























ĨƌĂŐŝƉĂŶͿ ĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚ ďĞǌŝƚƚĞŶ ĚĂŶ ďŽĚĞŵƐ ŽƉ ƉůĂƚĞĂƵ ĞŶ ǌĂĐŚƚĞ ŚĞůůŝŶŐ ƉŽƐŝƚŝĞƐ͕ ŬĂŶ ŵĞŶ ĚĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶĚĂƚŚĞƚĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶƌĞůĂƚŝĞĨŚŽŐĞƉƌŽƉŽƌƚŝĞǀĂŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞ
ďŽĚĞŵƐ ŝƐ ŐĞǁĞĞƐƚ ĚŝĞ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ŚĞĞĨƚ ĚŽĞŶ ďĞƐůŝƐƐĞŶ ǌŝĐŚ ŚŝĞƌ ƚĞ ǀĞƐƚŝŐĞŶ͕ ŵĞƚ
ĂŬŬĞƌďŽƵǁ ĚŝĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞĞů ƉůĂĂƚƐ ǀŽŶĚ ŽƉ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͘ ůŝũŬďĂĂƌ ǁĂƐ ŚĞƚ ƉƌŽďůĞĞŵ ǀĂŶ




ŝŶ ƌŽŽŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁǁĂĂƌ ŚĞƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ ǌĞĞƌ ƐĐŚĂĂƌƐ ŝƐ͘,Ğƚ ŝƐ ǌĞŬĞƌ ĚĂƚ ŝŶ ĚĞǌĞ
ƐƚƌĞĞŬǀĂŶƌŽŽŐ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁĚĞĚŝĞƉĞŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞůǁŽƌĚƚŐĞƚĂƉƚǀŽŽƌǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ
;ŚĞƚ Ŭƌŝũƚ ǀŽƌŵƚ ĞĞŶ ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ ĚŝĞƉ ǁĂƚĞƌƌĞƐĞƌǀŽŝƌͿ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚĞ ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů
ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐǌĞŬĞƌŶŽŐůĂŐĞƌůŝŐƚĚĂŶǀƌŽĞŐĞƌ͘sŽůŐĞŶƐĚĞďŽĚĞŵŬĂƌƚĞƌŝŶŐƐŐĞŐĞǀĞŶƐďůŝũŬƚŚĞƚ
ĞĐŚƚĞƌǁĞůĚĂƚŚŝĞƌǌĞĞƌǌĞůĚĞŶǁĂƚĞƌŚĞĞĨƚŐĞůŽƉĞŶŝŶĚĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞƐ͕ǁĂƚĚĞĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶ
ĂůůƵǀŝĂůĞ ĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǀĞƌŬůĂĂƌƚ͘tĞǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶĚƵƐĚĂƚ ŝŶŚĞƚ ǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŚŝĞƌŽŽŬ
ŐĞĞŶǁĂƚĞƌĚŽŽƌĚĞǀĂůůĞŝĞŶůŝĞƉ͘DĂĂƌŚŽĞǀŽŽƌǌĂŐĞŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐǌŝĐŚǌĞůĨĞŶŚƵŶǀĞĞ
ǀĂŶǁĂƚĞƌ͍sŽŽƌĚĞǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŬĂŶŵĞŶŚŝĞƌŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬĚƌŝĞƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘
ŝƚĞƌŶĞƐ ŬƵŶŶĞŶ ƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŽƉ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ŚĞƚ
ŽƉǀĂŶŐĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ǁĂƚĞƌ ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ ǀĂŶ ĚĞ ĚĂŬĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐǌŽŶĞ ŝƐ ŚĞƚ
ďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ ďŽǀĞŶĚŝĞŶ ŶĂĂŬƚ ĞŶ ƐƚĞƌŬ ǀĞƌĚŝĐŚƚ ĚŽŽƌ ĚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ ďĞƚƌĞĚŝŶŐ͘ ŝƚ
ďĞǀŽŽƌĚĞůŝŐĚŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞĂĨǀůŽĞŝ͕ǁĂĂƌǀĂŶŚĞƚǁĂƚĞƌ ŝŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞĐŝƚĞƌŶĞƐŬŽŶŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ































ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞƐͿ͘ /Ŷ ĚĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ŝƐ ĚĞ ůŽĞƐƐ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ ǀĞĞů ĚŝŬŬĞƌ ĚĂŶ ŽƉ ĚĞ
ŚĞƵǀĞůƚŽƉƉĞŶ ;ŵĞĞƐƚĂůŶŝĞƚĚŝŬŬĞƌĚĂŶϳŵ͕ŵĂǆ͘ ϮϬŵͿ͘sĂĂŬ ůŝŐƚĚĞ ůŽĞƐƐŽŶŐĞůŝũŬ ǀĞƌĚĞĞůĚ
ŽǀĞƌ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͗ ĞĞŶ ĚŝŬ ƉĂŬ ŽƉ ĚĞ ĞŶĞ ŚĞůůŝŶŐ ĞŶ ǌĞĞƌ ǁĞŝŶŝŐ ƚŽƚ ŐĞĞŶ ŽƉ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ͘
ŽĚŽĞŶĚĞ ŬŽŶĚĞŶ ĚĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ĞĞŶ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ŬƌŝũŐĞŶ͘ Ğ ŚĞůůŝŶŐ ŵĞƚ ĚĞ ŵŝŶƐƚĞ
ůŽĞƐƐ ŝƐĚĂŶŵĞĞƐƚĂůǀĞĞůƐƚĞŝůĞƌĚĂŶĚĞĨůĂŶŬŵĞƚĚĞŵĞĞƐƚĞůŽĞƐƐ͘ĞůŽĞƐƐǀĂŶĚĞtĞŝĐŚƐĞůͲ
ŝũƐƚŝũĚ ǁŽƌĚƚ ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ ŝŶ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌƐƚĞ ,ĞƐďĂǇĂĂŶͲůŽĞƐƐ ĞŶ ĞĞŶ ďŽǀĞŶƐƚĞ ƌĂďĂŶƚŝĂĂŶͲ
ůŽĞƐƐ͕ǀĂŶĞůŬĂĂƌŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶĚŽŽƌĞĞŶŝŶƚĞƌƐƚĂĚŝĂůĞďŽĚĞŵ͗ĚĞ<ĞƐƐĞůƚͲďŽĚĞŵ͘
,ĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚůŝŐƚďŝŶŶĞŶƌŽŽŐ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͘ĂĂƌůŝŐƚĚĞůŽĞƐƐƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐŽƉŚĞƚƚĞƌƚŝĂŝƌ
ƐƵďƐƚƌĂĂƚ͘ /Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ sŽĐŚƚŝŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ ǌŝũŶ Ğƌ ĚĂŶ ŽŽŬ ďŝũŶĂ ŐĞĞŶ ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ
ǁĂƚĞƌůŽƉĞŶŽŵĚĂƚŚĞƚǁĂƚĞƌ͕ĞĞŶŵĂĂůĚĂƚŚĞƚĚŽŽƌĚĞůĞĞŵůĂĂŐŝƐŐĞĚƌŽŶŐĞŶ͕ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬŝŶ







































ĚĂƚ ǌŝĐŚ ƚĞŶ ǁĞƐƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ƵŝƚƐƚƌĞŬƚ͘ ,Ğƚ ŚŽŽŐƐƚĞ ƉƵŶƚ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ
ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚůŝŐƚŽƉϭϬϱŵdtĞŶďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚŝŶŚĞƚǌƵŝĚǁĞƐƚĞŶůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞsŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ͘
sĂŶĂĨĚĂƚƉƵŶƚŚĞůƚŚĞƚƉůĂƚĞĂƵůŝĐŚƚũĞƐĂĨŝŶŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞƌŝĐŚƚŝŶŐƚŽƚĐĂ͘ϭϬϬŵdt͘ŝƚǀƌŝũ
ǀůĂŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŚĞůƚ ǀĂŶ ĚĞ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲ ƚŽƚ ǌƵŝĚŽŽƐƚǌŝũĚĞ ĂĨ ŶĂĂƌ ĚƌŽŐĞ
ǀĂůůĞŝŐĞƵůĞŶ͘ ĞǌĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ůŝŐŐĞŶ ŽƉ ϵϰ ŵ dt ;dŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚͿ ĞŶ ŽƉ ϵϭ ŵ dt ;ŚŽĞŬ
dƌĂŵƐƚƌĂĂƚĞŶsƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐͿ͘,ĞƚŚŽŽŐƚĞǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶŚĞƚďŽǀĞŶƐƚĞĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ
ĞŶĚĞĚĂůďŽĚĞŵďĞĚƌĂĂŐƚĚƵƐŶƵĐĂ͘ϭϬŵ͘
/Ŷ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ďĞǀŝŶĚƚ ǌŝĐŚ ĞĞŶ ŶŽŽƌĚͲǌƵŝĚ
ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ǁŽƌĚƚ ďĞŐƌĞŶƐĚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŶŽŽƌĚŽŽƐƚͲǌƵŝĚǁĞƐƚ
ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚƚĂůƵĚǀĂŶϱăϲŵŚŽŽŐ͘













>Kϵ ƚŽƚ Ϯϴϱ Đŵ͕ >KϮϬ ƚŽƚ Ϯϭϱ ĐŵͿ͘ Ğ ĚŝĐŚƚƐƚďŝũ ǌŝũŶĚĞ ǌŽŶĞ ŵĞƚ ĞĞŶ ǁĂƚĞƌůŽŽƉ ;ĚĞ
:ĞŬĞƌͬ'ĞĞƌͿďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚŽƉĞĞŶϰŬŵƚĞŶŽŽƐƚĞŶǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘dĞŶŶŽŽƌĚĞŶǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǀĂŶ
ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ůŽŽƉƚ ĚĞ <ƌŝŶŬĞůŐƌĂĐŚƚ ĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚŽŽƐƚĞŶ ĚĞ sůŽĞĚŐƌĂĐŚƚ͘ ĞǌĞ






























&ŝŐƵƵƌ ϭϳ͘ ŽĚĞŵĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞŬĂĂƌƚ ŵĞƚ ĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ;ƌŽĚĞ ƐƚĞƌͿ͘ ;DĂƌĞĐŚĂů Θ
dĂǀĞƌŶŝĞƌ͕ϭϵϳϭͲƚůĂƐǀĂŶĞůŐŝģ͕ϭϵϳϭ͕ůĂĚϭϭͿ

'ůŽďĂĂů ŬƵŶŶĞŶ ĚĞ ůĞĞŵďŽĚĞŵƐ ŝŶ Ěŝƚ ŐĞďŝĞĚ ŝŶŐĞĚĞĞůĚ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ƚǁĞĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞƐ͗ ƚĞŶ









ďĂ͗ ůĞĞŵ͕ŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ ƚĞǆƚƵƵƌŚŽƌŝǌŽŶƚ ;ƚͿ͘ĞĞĞŶŚĞĚĞŶŽƉĚĞǌĞŬĂĂƌƚǌŝũŶ
ďĂϭďŽĚĞŵƐ͕ĚŝƚŝƐĚĞŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞĨĂƐĞ͕ŵĞƚďŽǀĞŶŐƌĞŶƐƚŽƉŵŝŶĚĞƌĚĂŶϰϬĐŵ͘ĞǌĞ
ĞƌŽƐŝĞŬĂŶŐĂĂŶǀĂŶŽŶŐĞǀĞĞƌϭĚŵƚŽƚŵĞĞƌĚĂŶϭŵ͘






















ǀĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ĞŶ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ














KŶĚĞƌďŽƐďĞƐƚĂŶĚĞŶ ǌŽŶĚĞƌŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞŬǁĂŵĞƌ ŝŶŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚŐĞĞŶĞƌŽƐŝĞ
ǀŽŽƌƐŝŶĚƐŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶĚĞůŽĞƐƐĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞďŽĚĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘ŝƚŬĞĞƌƉƵŶƚ
ŝŶĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĚǇŶĂŵŝĞŬŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶŚĞƚtĞŝĐŚƐĞůWůĞŶŝŐůĂĐŝĂĂůĞŶŚĞƚ
ďĞŐŝŶ ǀĂŶ ŚĞƚ >ĂĂƚŐůĂĐŝĂĂů͕ ĞĞŶ ϭϱ͘ϬϬϬ ũĂĂƌ W͘  ^ŝŶĚƐ ŚĞƚ ďĞŐŝŶ ǀĂŶ ŚĞƚ >ĂĂƚŐůĂĐŝĂĂů ŝƐ ŚĞƚ
ďŽĚĞŵůĂŶĚƐĐŚĂƉĚƵƐƐƚĂďŝĞů͘ŽŽƌĚĞĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǁĂƚĞƌůŽƉĞŶǁĂƐĞƌǌĞůĨƐŐĞĞŶĞƌŽƐŝĞŝŶĚĞ
ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞǀĂůůĞŝĞŶ͘ƌŽƐŝĞŬĂŶƐƚĂƌƚĞŶǀĂŶĂĨĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚĚĞŵĞŶƐŽĨďĞƉĂĂůĚĞĚŝĞƌĞŶ͕ĚĞ




















dĞƌ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ĂŬŬĞƌƐ ŬĂŶ ŵĞŶ ĚĞ ŐůŽďĂůĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ůĂŶĚďŽƵǁ ŐĞďŽŶĚĞŶ
ĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵĞŶŝŶŚĞƚůƂĞƐƐŐĞďŝĞĚŽƉƐƉůŝƚƐĞŶŝŶǀŝĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͘
sĂŶ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ƚŽƚ ĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ŝũǌĞƌƚŝũĚ ŬŽŵĞŶ ƐƉĂƚĞƌŽƐŝĞ͕ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ ĞŶ
ŐĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ǌĞĞƌ ďĞƉĞƌŬƚĞ ŵĂƚĞ ǀŽŽƌ͘  'ƌŽŶĚǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ͕ ŐĞƵůͲ͕ ŽŽŐƐƚͲ͕ ƚƵŶŶĞůͲ ĞŶ
ǁŝŶĚĞƌŽƐŝĞ ŬŽŵĞŶ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ ŶŝĞƚ ǀŽŽƌ͘  ĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ ŬǁĂŵ ĂůůĞĞŶ ǀŽŽƌ ďŝũ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞůĞ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶƐƚĞŝůĞŚĞůůŝŶŐĞŶĞŶŬĂŶĚƵƐƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞŝŵƉĂĐƚŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶ͘
/Ŷ ĚĞ ZŽŵĞŝŶƐĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ǌŝĞŶǁĞ ĞĞŶ ǌĞŬĞƌĞ ƚŽĞŶĂŵĞ ǀĂŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ŐĞƵůƚũĞƐͲ ĞŶ
ŽŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ͕ ǀŽŽƌĂů ĚŽŽƌ ĚĞ ŐƌŽƚĞƌĞ ĂŬŬĞƌƐ͘ WůĂĂƚƐĞůŝũŬ ǁŽƌĚƚ ŐƌŽŶĚǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ;ŐƌŽĞǀĞŶͿ ĞŶ
ŶŝǀĞůůĞƌŝŶŐǌĞĞƌďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ ǌŝĞŶǁĞ ƚŽƚ ŚĞƚ ďĞŐŝŶ ǀĂŶ ĚĞ ϮϬƐƚĞ ĞĞƵǁ ĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ ƚŽĞŶĂŵĞ ǀĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ĚŽŽƌ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ŐĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞ͕ ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ ŐĞƵůĞƌŽƐŝĞ ĞŶ ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ͕ ĚŽŽƌ ŚĞƚ
ƚŽĞŶĞŵĞŶĚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĚĞŬĞĞƌƉůŽĞŐ͘ŽŽƌĚĞƚŽĞŶĂŵĞǀĂŶĚĞĂĂƌĚĂƉƉĞůͲĞŶďŝĞƚĞŶƚĞĞůƚƐƚŝũŐƚ
ŽŽŬ ĚĞ ŝŵƉĂĐƚ ǀĂŶ ŽŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ͘ ĞƉĂĂůĚĞ ƌŽƚĂƚŝĞƐ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ͞ŶĂĂŬƚ͟




















,Ğƚ ŝƐ ĚĞǌĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ĚŝĞ ĚŝŬǁŝũůƐ ǀĞƌŵĞůĚ ǁŽƌĚƚ ďŝũ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘,Ğƚ ŝƐĞǀŝĚĞŶƚĚĂƚĚĞƌŐĞůŝũŬĞĞƌŽƐŝĞŶŝĞƚŵĂŐŐĞģǆƚƌĂƉŽůĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶŶĂĂƌŚĞƚ
ĂŬŬĞƌŐĞďŝĞĚĚĂƚǀĞĞůƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌŝƐĚĂŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘
sŽŽƌĂů ĚĞ ĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵĞŶ ͞ƐƉĂƚĞƌŽƐŝĞ͟ ĞŶ ͞ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͟ ǌŝũŶ ǌĞĞƌ ĂĐƚŝĞĨ ŽƉ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘WůĂĂƚƐĞůŝũŬŬƵŶŶĞŶŽŽŬŐĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞĞŶǀŽŽƌĂůŐƌŽŶĚǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐĞŶŶŝǀĞůůĞƌŝŶŐ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬǁŽƌĚĞŶ͘KŽŬǁŝŶĚĞƌŽƐŝĞŬĂŶƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͕ǌĞůĨƐŽƉůĞĞŵďŽĚĞŵƐ͘
Ğ ĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐǌŽŶĞƐ ŬĂŶ ŶŽŐ ŝŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ŐĞǁĞƌŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĞů


















ĚŝĞƌĞŶ ;ǀĞĞ͙Ϳ ǌŽ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ ŝƐ ĚĂƚ ĚĞ ŬƌƵŝĚĞŶͲ ĞŶ ŐƌĂƐǀĞŐĞƚĂƚŝĞ ǀĞƌĚǁŝũŶƚ͕ ŬĂŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ
ǁĂƚĞƌĂĨǀŽĞƌƉůĂĂƚƐŐƌŝũƉĞŶŵĞƚĂůƐŐĞǀŽůŐĚĂƚďŽĚĞŵĚĞĞůƚũĞƐǁŽƌĚĞŶǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ;ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ
ĂĨǀůŽĞŝͿ͘ Ğ ŐƌĂĂĚ ǀĂŶ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ůĞŶŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ǁĞŐ ƐƉĞůĞŶ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽů ŝŶ ĚĞ
ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚǀĂŶĚŝƚƉƌŽĐĞƐ͘,ŽůůĞǁĞŐĞŶǌŝũŶĞĞŶŵŽŽŝǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĚĞǌĞĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵ͘




^ƉĂƚĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ĞŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ ;Ϳ ŬƵŶŶĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ǌŝũŶ ŐĞǁĞĞƐƚ ŝŶ ĚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ
ŚĂďŝƚĂƚǌŽŶĞĞŶĚŝƚŽŶĚĂŶŬƐĞĞŶƉůĂƚĞĂƵƉŽƐŝƚŝĞ͘ŝũŚĞďďĞŶĞĞŶƌŽůŐĞƐƉĞĞůĚŽƉĚĞĂŬŬĞƌƐ͕ǀŽŽƌĂů
ǀĂŶĂĨ ĚĞ ǀƌŽĞŐĞ ŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ͕ ŝŶĚŝĞŶ ůĂŶĚďŽƵǁ ƚŽĞŶ ƌĞĞĚƐ ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘ ŝƚ ůĂĂƚƐƚĞ ŝƐ ŶŝĞƚ
ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ ŐĞǌŝĞŶ ĚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝĞ ǀĂŶ ĐŽůůƵǀŝĂůĞ ďŽĚĞŵƐ ŝŶ ŚĞƚ ŚƵŝĚŝŐ ďŽĚĞŵůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘
'ĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ŬĂŶ ƉůĂĂƚƐ ŚĞďďĞŶ ŐĞŚĂĚ ŽƉ ĚĞ ĂŬŬĞƌƐ͕ ǀŽŽƌĂů ǀĂŶĂĨ ĚĞ ǀƌŽĞŐĞ
ŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ͘ 'ĞƵůĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ŝƐ ŶŝĞƚ ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĚƌĂŝŶĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽǀĞƌǀůŽĞĚŝŐ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ ƚĞƌ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ ĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ
;Ϳ ǌĂů͕ ŽŶĚĞƌ ĚĞ ĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵĞŶ ŐĞďŽŶĚĞŶ ĂĂŶ ůĂŶĚďŽƵǁ͕ ŚŝĞƌ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ
ŚĞůůŝŶŐĂĨǁĂĂƌƚƐĞǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐǀĂŶŐƌŽŶĚĞŶĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ͘hŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬŬĂŶĚĞǌĞǀŽƌŵǀĂŶĞƌŽƐŝĞ
ĂůďĞůĂŶŐƌŝũŬ ǌŝũŶŐĞǁĞĞƐƚ ŝŶŚĞƚŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶĚŝĞŶŵĞŶǌŝĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞĞƌĚĞŽƉĚĞďĞǁĞƌŬŝŶŐ
ǀĂŶĚĞƐƚĞŝůĞƌĞŚĞůůŝŶŐĞŶ͘DĞŶŬĂŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶĚĂƚďŝũĚĞǀĞƌŶŝĞůŝŶŐĞŶǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐǀĂŶŽŶŬƌƵŝĚ
ŐƌŽŶĚĚĞĞůƚũĞƐ ĞĞŶ ŚĞůůŝŶŐ ĂĨǁĂĂƌƚƐĞ ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ŽŶĚĞƌŐŝŶŐĞŶ͘ ĞŶ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ĚŝĞŵŝƐƐĐŚŝĞŶ ŚĞĞĨƚ ƉůĂĂƚƐ ŐĞŚĂĚ ŝƐ ĚĞ ͞ĂĐŬĞƌďĞƌŐ͟ͲĞƌŽƐŝĞͬƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ͘
ŝũŚĞƚƉůŽĞŐĞŶďůŝũĨƚĞƌŐƌŽŶĚĂĂŶĚĞƉůŽĞŐŬůĞǀĞŶ͘ĞǌĞǁŽƌĚƚďŝũŚĞƚŬĞƌĞŶŽƉĚĞƌĂŶĚǀĂŶŚĞƚ
ƉĞƌĐĞĞůĂĨŐĞƐĐŚƵĚ͘,ŝĞƌĚŽŽƌŽŶƚƐƚĂĂƚĞƌŐĞůĞŝĚĞůŝũŬĞĞŶŚĞƵǀĞůƌƵŐŽƉĚĞŐƌĞŶǌĞŶǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌƐ͘
KŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ ;&Ϳ ŝƐ ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ ŐĞǁĞĞƐƚ ŽĨ ŝƐ ƐůĞĐŚƚƐ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ŬůĞŝŶĞ
ďŽĚĞŵǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ͘ KƉ ĚĞ ƐŝƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ƵŝƚŐĂĂŶ ǀĂŶ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞůĞǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ǀĂŶ ŐƌŽŶĚĞŶŶŝǀĞůůĞƌŝŶŐĞŶ ;'Ϳ͘ĞŶŬĞŶǁĞŵĂĂƌ ĂĂŶĚĞ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶ ďŝũ ĚĞ ďŽƵǁ ǀĂŶ ǁŽŶŝŶŐĞŶ ;ƉĂĂůŬƵŝůĞŶ͕ ĞŐĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬͿ͕ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ƐŝůŽ Ɛ͕͛ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ŐƌĂĐŚƚͬǁĂůƐǇƐƚĞŵĞŶ͕ ͘͘͘ dƵŶŶĞůĞƌŽƐŝĞ ;,Ϳ ŬĂŶ
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶŚĞƚƐƚĞŝů ƚĂůƵĚŽƉĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶWϭϭĞŶWϭϮ͘'ƌĂǀĞŶĚĞĚŝĞƌĞŶǌŽĂůƐ
ŬŽŶŝũŶĞŶ ĞŶ ĚĂƐƐĞŶ ǌŽĞŬĞŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ŽƉǁĞŐĞŶƐ ŚĞƚ ǀĞĞů ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ ŐƌĂǀĞŶ ǀĂŶ
ŐĂůĞƌŝũĞŶ ĞŶ ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽŶĚ ĞŶ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƌƵŝŬͲ ĞŶ ďŽŽŵǀĞŐĞƚĂƚŝĞ͘
tŝŶĚĞƌŽƐŝĞ;/ͿŬĂŶĞǀĞŶƚƵĞĞůŚĞďďĞŶƉůĂĂƚƐŐĞŚĂĚŝŶĚĞŚĂďŝƚĂƚǌŽŶĞǁĂĂƌŚĞƚďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ










ĞĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ďƌŽŶŶĞŶ ǁĂĂƌďŝũ ŐĞŬĞŬĞŶ ǁĞƌĚ ŶĂĂƌ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŝŶŐƌĞƉĞŶ ŝŶĚĞ ďŽĚĞŵƵŝƚ ĚĞ ϭϴĚĞ ʹ ϮϬƐƚĞ ĞĞƵǁĚŝĞ ĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŬƵŶŶĞŶ
ŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶŽƉĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞůŝĐƚĞŶǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ
ƐŝƚĞ͘tĞŐĂĂŶĞƌĚĂŶŽŽŬǀĂŶƵŝƚĚĂƚǀŽŽƌĂů ǀĂŶĂĨĚĞ /ŶĚƵƐƚƌŝģůĞZĞǀŽůƵƚŝĞĚĞ ŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞ
ŵĞŶƐŽƉŚĞƚůĂŶĚƐĐŚĂƉƐƚĞƌŬŝƐƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘
ϰ͘Ϯ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ Θ
ǀŽŶĚƐƚĞŶ;ŬĂĂƌƚϮͿ
ϰ͘Ϯ͘ϭ DĞƚŚŽĚĞŶΘƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
sŝĂ ĚĞ ĞŶƚƌĂĂů ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ͕ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ďĞǀƌĂŐŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů
ƉĞƌƐŽŶĞŶ ĞŶ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ŽƉŐĞƐƚĞůĚ ǀĂŶ ;ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ ŶĂĂƌͿ ǀƌŽĞŐĞƌĞ






x ĂƚĞƌŝŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ ǀĂŶ ĚĞ ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀŽŶĚƐƚĞŶ͗ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉĞƌŝŽĚĞŶ
ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶĞŶǀŽŶĚƐƚĞŶŐĞĚĂƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͖







ƌĨŐŽĞĚ ŐĞŵĞůĚ͘ KƉ ϮϱͬϭϭͬϮϬϭϬ ǁĞƌĚ ŽƉ ĚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐ ĚŽŽƌ ĂƌĐŚĞŽůŽŐĞŶ ǀĂŶ s/K ĞŶ ĚĞ
K>нĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ĞŶǁĞƌŬƉƵƚǀĂŶϮ͕ϱŽƉϰŵǁĞƌĚ
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕ ŝŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞŶ ŵĞƚ ϭŵϸ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͘ ,ŝĞƌďŝũ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞ ŐƌĂĨŬƵŝů
;ϭ͕ϴϬǆϭŵͿĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŵĞƚĞĞŶůŽĚĞŶŐƌĂĨŬŝƐƚĞƌŝŶ;ϭ͕ϰϯǆϬ͕ϰϯǆϬ͕ϮϴŵͿ͘ĞƌĂŶĚǀĂŶĚĞŬŝƐƚ
ƚĞŬĞŶĚĞǌŝĐŚǀĂŶĂĨϯϱͲϰϬĐŵŽŶĚĞƌŚĞƚŚƵŝĚŝŐŵĂĂŝǀĞůĚ͘ /ŶŚĞƚǁĞƌŬǀůĂŬŬŽŶĚĞŶƐƉŽƌĞŶǀĂŶ
ďŝŽƚƵƌďĂƚŝĞ ĞŶ ƉůŽĞŐƐƉŽƌĞŶǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ ůŽĚĞŶ ŐƌĂĨŬŝƐƚǁĂƐ ǌĞůĨ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ



















ĞŶũĂŵŝŶŽ ŵŽŶƐ ĞŶ ĞŶŶǇ ĂƐƚƌŽ ŵĞůĚĚĞŶ ĚĞ ǀŽŶĚƐƚ ǀĂŶ ͞ZŽŵĞŝŶƐĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĞŶ
ĚĂŬƉĂŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ͟ ŽƉ ĚĞ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ͘ϱϲ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ůĂŵďĞƌƚͲ














dŝŵ sĂŶĚĞƌďĞŬĞŶ ǀĂŶ K>н ŐĂĨ ĂĂŶ ĚĂƚ ŽƉ ĚĞ sŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ ϭϭϵ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐ ďŝũ












ǀŽŽƌ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉĂĂƌĚĞŶƉŝƐƚĞ͘ sŽŽƌ ĚĞ ďŽƵǁ ǀĂŶ ĚĞ ƉŝƐƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ŐƌĂƐǌŽĚĞŶ
ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚĞŶŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶŵĂǆ͘ ϱϬ ĐŵĚŝĞƉŵĂĐŚŝŶĂĂů ĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁĞƌĚĚĞǌĞ ŬƵŝů
ŽƉŐĞǀƵůĚŵĞƚĞĞŶŐŽĞĚĚƌĂŝŶĞƌĞŶĚŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŶĂĨŐĞǁĞƌŬƚŵĞƚĞĞŶǌĂŶĚůĂĂŐ͘
,ĞƚǀŽůůĞĚŝŐĞƚĞƌƌĞŝŶǁĞƌĚǌŽƌŐǀƵůĚŝŐŵĞƚƚƌƵǁĞĞůŽƉŐĞŬƵŝƐƚǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶǌŝĐŚĂůƐ
























,Ğƚ ĨĞŝƚ ĚĂƚ ŽƉ ŚĞƚ ŽŽƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐƉůĂŶ ŐĞĞŶ ƐƉŽƌĞŶ ƐƚĂĂŶ ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͕
ďĞƚĞŬĞŶƚŶŝĞƚĚĂƚĞƌŐĞĞŶǌŽƵĚĞŶ ůŝŐŐĞŶ͘ /ŶĚŝĞǌŽŶĞǁĂƐŶĂŵĞůŝũŬĚĞďŽƵǁǀŽŽƌŶŝĞƚǀŽůůĞĚŝŐ
ǁĞŐŐĞŐƌĂǀĞŶǀŽŽƌĚĞĂĂŶůĞŐǀĂŶĚĞƉŝƐƚĞǁĂĂƌĚŽŽƌĞƌŶŝĞƚŬŽŶŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶŽĨĞƌǌŝĐŚ
















sŽůŐĞŶƐ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐůĞŝĚĞƌ͕ 'ĞĞƌƚ sǇŶĐŬŝĞƌ͕ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ĚĞ ĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ ǌŝĐŚ ǀŽŽƌĂů


















dĞŶ ŶŽŽƌĚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŐĞďŽƵǁ ǁĞƌĚĞŶ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ĞŶŬĞůĞ ƉĂĂůŬƵŝůĞŶ ĞŶ ůĂŶŐŐĞƌĞŬƚĞ
ůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ ĚŝĞ ǁŝũǌĞŶ ŽƉ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚĞ


















,Ğƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ŚĞƚ ĚƵŶǁĂŶĚŝŐ ǀĞƌƐŝĞƌĚ ͞ƐĞƌǀŝĞƐŐŽĞĚ͟ ĞŶ ĚŝŬǁĂŶĚŝŐ ŽŶǀĞƌƐŝĞƌĚĞ
ǁĂĂƌ͕ ǀĂĂŬ ŵĞƚ ŚĂŶĚǀĂƚƚĞŶ ŽĨ ŬŶŽďďĞůŽƌĞŶ͘ KŵĚĂƚ ĚĞ ŬƵŝůĞŶ ƐůĞĐŚƚƐ ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ ǌŝũŶ
ďĞŵŽŶƐƚĞƌĚ͕ŵŽĞƚĚĞĚĂƚĞƌŝŶŐƐůĞĐŚƚƐŽŶĚĞƌǀŽŽƌďĞŚŽƵĚŶĂĂƌǀŽŽƌŐĞƐĐŚŽǀĞŶǁŽƌĚĞŶ͘
,Ğƚ ůŝƚŚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ďĞƐƚĂĂƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ Ƶŝƚ ǀƵƵƌƐƚĞŶĞŶ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ͕ ǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ
ĞŝŶĚƐĐŚƌĂďďĞƌƐ ŽƉ ŬůŝŶŐ ĚĞ ŵĞĞƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ǁĞƌŬƚƵŝŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞ ŝƐ͘ ĠŶ ĞŶŬĞůĞ
ǀƵƵƌƐƚĞŶĞŶŬůŽƉƉĞƌǁĞƌĚŐĞƉƌŽĚƵĐĞĞƌĚŽƉŚĞƚƌĞƐƚĂŶƚǀĂŶĞĞŶŬĞƌŶ͘KŽŬǁĞƌĚĞĞŶĨƌĂŐŵĞŶƚ






KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĚƵŶǁĂŶĚŝŐ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĞŶ ĚĞ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ ŚŽŽƌƚ ĚĞ











ŽƉ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ͘ KŽŬ ůĞǀĞƌĚĞ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞ
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĞǀŽůƵƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ͕ ĞŶ ŬŽŶ ǌŽ ŚƵůƉ ďŝĞĚĞŶ ďŝũ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ͕ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϰ͘ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚĞŶĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
,Ğƚ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ĞŶ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞƐĐŚŝĞĚĚĞ ŝŶ ĚƌŝĞ ĨĂƐĞŶ͘ ĞƌƐƚ ĞŶ ǀŽŽƌĂůǁĞƌĚ
ŶĂŐĞŐĂĂŶ ǁĞůŬĞ ŽƵĚĞ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ƐŝƚĞ ďĞƐƚĂĂŶ͘
ĂŶŬǌŝũ dŝŵ sĂŶĚĞƌďĞŬĞŶ ǀĂŶ K>н ĞŶ ĚĞ ůĞĚĞŶ ǀĂŶ 'K'Z/ ǀŝĞů ŚĞƚ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ
ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŵĂƚĞƌŝĂĂůƌĞůĂƚŝĞĨĞĞŶǀŽƵĚŝŐŽƉƚĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ͘ĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝĞĞŶ
ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĞŝƐŬǁĂŶƚŝƚĂƚŝĞĨǀƌŝũďĞƉĞƌŬƚ͘
,Ğƚ ǁĂƐ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ ŶŝĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ĚĞ ŐĞŚĞůĞ ŽƵĚĞ
ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĞ ĞŶ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ĂĂŶ ĞĞŶ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘ Ğ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂĂŶ ĞĞŶ ĚŝĞƉŐĂĂŶĚĞƌĞ ƐƚƵĚŝĞ ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ͕ ƚĞƌǁŝũů ĚĞ
ĂŶĚĞƌĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶĂůƐĂĚĚŝƚŝŽŶĞĞůďƌŽŶŶĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůǁĞƌĚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘










ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ͘,ŝĞƌǀŽŽƌǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ŽƵĚĞ ƉůĂŶŶĞŶŚĞƌƐĐŚĂĂůĚ ĞŶ ŐĞƉƌŽũĞĐƚĞĞƌĚ ŽƉ
ĞĞŶ ĂĐƚƵĞĞů ƉĞƌĐĞĞůƐƉůĂŶ ǀŝĂ ŚĞƚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂDĂƉ/ŶĨŽ͘ Ğ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ
ĞůĞŵĞŶƚĞŶĚŝĞŽƉĚĞŽƵĚĞƉůĂŶŶĞŶĞŶĂĨďĞĞůĚŝŶŐĞŶƐƚĂĂŶǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞů
ǀĂŶŬůĞƵƌĐŽĚĞƐŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ͘
/Ŷ ĚĞ ĚĞƌĚĞ ĞŶ ůĂĂƚƐƚĞ ĨĂƐĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĚŝŐŝƚĂůĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŐĞŢŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌĚ ĞŶ ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘ ŽĂůƐ ƌĞĞĚƐ ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕




KƉ ĚĞ ŬĂĂƌƚ ǀĂŶ &ĞƌƌĂƌŝƐ ŝƐ ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ sŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ ĂĨŐĞďĞĞůĚ ŝŶ ŚĞƚ t ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘KŽŬĚĞŚƵŝĚŝŐĞdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ŝŶŚĞƚEŝƐǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘/ŶŚĞƚŽŽƐƚĞůŝũŬĞĚĞĞů












&ŝŐƵƵƌ ϯϬ͘ &ƌĂŐŵĞŶƚ Ƶŝƚ ĚĞ ŬĂĂƌƚ ǀĂŶ sĂŶĚĞƌŵĂĞůĞŶ ;ϭϴϱϬͿ͘ ;ZŽĚĞ ŽǀĂĂů͗ ůŝŐŐŝŶŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ
;E'/Ϳ

/Ŷ ŚĞƚ ŵŝĚĚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝƐ ĞĞŶ EtͲK ŐĞƌŝĐŚƚĞ ǁĞŐ ŐĞƚĞŬĞŶĚ͘ ŝƚ ŝƐ
ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ ĞĞŶ ůĂƚĞƌĞ ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ŝĞŵĂŶĚ ĚŝĞ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĞ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ďƵƵƌƚƐƉŽŽƌǁĞŐǀĞƌŬĞĞƌĚĞůŝũŬŚĞĞĨƚǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶŽƉĚĞǌĞŬĂĂƌƚ͘ϲϭĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞǁĞŐŽŶĚĞƌĂĂŶ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚŝƐŶŽŐŐĞďŽŐĞŶǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ;sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐͿ͘KŽŬĚĞǁĞŐǀĞůĚǁĞŐŝŶ
ŚĞƚ EK ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝƐ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ĞŶ ǀĞƌƚŽŽŶĚ ŝŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚĞŶ ĞĞŶ ŬƌŽŶŬĞů
;,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉͿ͘ KƉ ĚĞǌĞ ŬĂĂƌƚ ƐƚĂĂŶ ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶǌĞŶ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĞĞŶ
ƉƵŶƚũĞƐůŝũŶ͗ ĚĞ ŐƌĞŶƐ ƚƵƐƐĞŶ ZŝĞŵƐƚ ĞŶ ŝĐŚĞŵͲƵƐƐĞŶͲŽůĚĞƌ ;tͲEKͿ ůŝĞƉ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ŚŽŽŐƐƚĞ
ƉƵŶƚǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĞŶůŝĞƉŽŶĚĞƌŵĞĞƌŽǀĞƌŚĞƚƚĂůƵĚ;>ϭͿ͘KƉĚĞŬŽƉǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵůŝĞƉĚĞ
ŐƌĞŶƐ ƚƵƐƐĞŶ,ĞƵŬĞůŽŵĞŶĞƌǌŝũĚƐ ĞŶ ZŝĞŵƐƚ ĞŶ ŝĐŚĞŵͲƵƐƐĞŶͲŽůĚĞƌ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ;EtͲKͿ͘ /Ŷ





















ǁĞů ŵĞƚ ŚŽŽŐƚĞůŝũŶĞŶ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŚĞƚ ƚĂůƵĚ ;>ϭͿ ŝƐ ĂůƐ ĚƵƐĚĂŶŝŐ ŶŝĞƚ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ͘
>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ dŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͕ ,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉ ĞŶ sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ ƐƚĂĂƚ ĞĞŶ ǁĂƚĞƌůŽŽƉ
ĂĨŐĞďĞĞůĚ͘ ,Ğƚ ďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬ ǁŽƌĚƚ ;ĚĞĞůƐ͍Ϳ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘ ,Ğƚ ǀŽůůĞĚŝŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͕






























ŝƚ ŝƐ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ŬĂĂƌƚ ǁĂĂƌŽƉ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ƐƚĂĂƚ ĂĨŐĞďĞĞůĚ ;Et ʹ KͿ͘ ,Ğƚ ƚƌĂĐĠ ǀĂŶ ĚĞ


















ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĞŶ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ĞŶ ,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉ ǁĞƌĚĞŶ






















































ƉĞƌĐĞůĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚ ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘ Ğ ĂĐƚƵĞůĞ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ůĞŝĚŝŶŐĞŶ ůŝŐŐĞŶ
ůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞǁĞŐĞŶĞŶŚĞďďĞŶĚĂŶŽŽŬŐĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŐĞŚĂĚŽƉĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ
ƐŝƚĞ͘ ƌ ŵŽĞƚ ŵĞƚ ĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŐĞŚŽƵĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ ŝŶ ŚĞƚ ǀĞƌůĞĚĞŶ ůĞĞŵ
ŽŶƚŐŽŶŶĞŶǁĞƌĚŝŶŚĞƚŐĞďŝĞĚǀŽŽƌĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞǀĂŶďĂŬƐƚĞŶĞŶ͘
ϰ͘ϰ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞůĞŝĚŝŶŐĞŶĞŶŽďƐƚĂŬĞůƐ
Ğ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ŬĂďĞůƐ ĞŶ ůĞŝĚŝŶŐĞŶ ǁĞƌĚ ŽƉŐĞǀƌĂĂŐĚ ǀŝĂ <>/WϲϮ ĞŶ ĚĞ ĚŝĞŶƐƚ
ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞKƌĚĞŶŝŶŐǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞZŝĞŵƐƚ͘

ŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ǁĂƚĞƌůĞŝĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ sDt ĞŶ
ƌŝŽůĞƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ƋƵĂĨŝŶ͘ ĞǌĞ ůŝŐŐĞŶ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ǁĞŐĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ƌĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƚ































,Ğƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ĞŶ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ϭϰͲ




ǁŝũǌĞŶ ĚĂƚ ;ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶͿ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ><ͲƐŝƚĞǁĞŝŶŝŐ ŐĞŢŵƉĂĐƚĞĞƌĚ ŝƐ ĚŽŽƌ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶ͘
Ğ ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ ĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀŽŶĚƐƚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ǀŽŽƌĂů ŝŶ ŚĞƚ ǁĞƐƚĞůŝũŬ ĞŶ ǌƵŝĚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶƵŝƚĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚŵŽŐĞŶǀĞƌǁĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘
KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐŐĞŐĞǀĞŶƐ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŬĂŶ ĞĐŚƚĞƌ ŶŝĞƚ ĂĨŐĞůĞŝĚ ǁŽƌĚĞŶ ǁĂƚ ĚĞ
















ƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ĂůƐ ĚŽĞů ǀĞƌƚƌŽƵǁĚ ƚĞ ƌĂŬĞŶ ŵĞƚ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĞŶ ŚĞƚ





sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘KƉďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ,DͲďĂƐŝƐŐĞŐĞǀĞŶƐŵĞƚ ĞĞŶƉƵŶƚĞŶĚŝĐŚƚŚĞŝĚ ǀĂŶ ŐĞŵŝĚĚĞůĚϭ


















&ŝŐƵƵƌ ϰϮ͘ ,D ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ;͘ ;ƌŽŶ ŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗ >/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕ DKtͲĂĨĚt>͕
sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ

,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ ŝƐ ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ ŝŶŐĞďƌƵŝŬĂůƐŐƌĂƐůĂŶĚ ;ŐƌĂĂƐͲΘŚŽŽŝǁĞŝĚĞͿ







ĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͕ĚĞ,ŽůƐƚƌĂĂƚĞŶ,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉ͕ ǌŝũŶĚĞƉĞƌĐĞůĞŶŵĞƌŬĞůŝũŬ ŬůĞŝŶĞƌ͘Wϯϯ ƚ͘Ğ͘ŵ͘
WϯϲǌŝũŶŝŶŐĞďƌƵŝŬĂůƐŐƌĂƐůĂŶĚ͘WĞƌĐĞĞůWϮϴŝƐĞǀĞŶĞĞŶƐŐƌĂƐůĂŶĚ͕ŵĂĂƌŝƐŽŽŬĚĞĞůƐďĞďŽƵǁĚ







ĞŶ WϭϭͿ͘ WĞƌĐĞĞů WϮ ůŝŐƚ ďƌĂĂŬ͕ Wϭϭ ŝƐŵĞƚďŝĞƚĞŶ ŝŶŐĞǌĂĂŝĚ͘Ğ ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ǌŝũĚĞ ǀĂŶŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ǁŽƌĚƚ ďŝũŶĂ ǀŽůůĞĚŝŐ ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ ĚŽŽƌ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ͘ Wϵ ůŝŐƚ ďƌĂĂŬ͕ ŵĂĂƌ ĚĞ
ĂŶĚĞƌĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ ;WϮϳ͕ WϮϵ͕ WϯϬ͕ Wϯϭ ĞŶ WϯϳͿ ǌŝũŶ ŵĞƚ ŐƌĂĂŶ ŝŶŐĞǌĂĂŝĚ͘ Ğ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ
ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐǁŽƌĚƚ ďŝũŶĂ ǀŽůůĞĚŝŐ ĂůƐ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ ŐĞďƌƵŝŬƚ͘ WϮϱĂ ŝƐ ŝŶŐĞǌĂĂŝĚŵĞƚŵĂŢƐ͕ WϮϱď
ŵĞƚ ďŝĞƚĞŶ͘ ĞǌĞ ĂŬŬĞƌƐǁŽƌĚĞŶ ƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐ ŐĞƉůŽĞŐĚ͘ Wϭϵ͕ WϮϭ ĞŶ WϮϰ ǌŝũŶŵĞƚ










,Ğƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ǀĞƌƚŽŽŶƚ ĞĞŶ ƌĞĞŬƐ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ;>Ϳ͘ dŝũĚĞŶƐ ĚĞ














































ŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŽƉ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ϭϵϱϲ ;ǌŝĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
>ϭϬ͗ ĞĞŶ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚ ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐ ŽƉ WϮϱĂ ĞŶ WϮϱď͘ ĞǌĞ ƌƵŐ ŬŽŵƚ
ŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŽƉ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ϭϵϱϲ ;ǌŝĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
ůŝũŬďĂĂƌ ŚĞĞĨƚ ŽƉ ĚĞ ƉůĂĂƚƐ ǀĂŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶŵŝŶĚĞƌ ĞƌŽƐŝĞ ƉůĂĂƚƐ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĞŶͬŽĨ ŝƐ Ğƌ
ĂĂƌĚĞĂĂŶŐĞǀŽĞƌĚ͘ĞǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶŬƵŶŶĞŶŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶŵĞƚŽƵĚĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶǌĞŶǁĂĂƌŽƉ
ĞĞŶ ŚĂĂŐ ŐƌŽĞŝĚĞ͕ ŵĞƚ ĞƌŽƐŝĞ ŽƉ ŚĞƚ ƉĞƌĐĞĞů͕ Ăů ŽĨ ŶŝĞƚ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ĂĐŬĞƌďĞƌŐ













ŚĞůůŝŶŐ ĂĨŐĂĂƚ ŝŶ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ƌŝĐŚƚŝŶŐ͘ ĞǌĞ ŬŽŵƚ ŶŝĞƚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ŽƵĚĞ
ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶǌĞŶ͘ DŽŐĞůŝũŬ ŝƐ Ěŝƚ ŚĞƚ ƌĞƐƚĂŶƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ǁĞŐ ĞŶͬŽĨ ĞĞŶ ĚƌĂŝŶĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ ĚĂƚ








&ŝŐƵƵƌ ϰϴ͘ Ğ ĐŽŶĐĂǀĞ ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ;>ϭϭͿ ĞŶ ĚĞ ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐ ;>ϭϬͿ͘ sĞƌĚĞƌŽƉ ĚĞ
ŵŝĐƌŽƌƵŐ>ϵ͘;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

>ϭϮ͗Ěŝƚ ďĞƚƌĞĨƚ ĞĞŶ ŬůĞŝŶĞ͕ ĐŽŶĐĂǀĞ ƌƵŐ ŽƉ ĚĞ ŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ĞŶ ĚĞ
ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝ͘ ĞǌĞ ƌƵŐ ŬŽŵƚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ůŽŽƉ ǀĂŶ ĚĞ sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ ǀŽŽƌĚĂƚ ĚĞǌĞ
ƌĞĐŚƚŐĞƚƌŽŬŬĞŶ ǁĞƌĚ͘ ,Ğƚ ŝƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞĞů ŝƐ ĂĂŶŐĞůĞŐĚ Žŵ ĞĞŶ






























Ğ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶ ŬĂŶ͕ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ďŽƵǁǀŽŽƌ͕ ĞĞŶ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨ͘

>ϭϵ͗ĞƚƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ůŝŐƚĚŝĞƉ ŝŶŐĞƐŶĞĚĞŶ ŝŶŚĞƚ ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵĞŶƐŶŝũĚƚĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĚĞŬŽƉǀĂŶ
ŚĞƚƉůĂƚĞĂƵůŽƐǀĂŶĚĞƌĞƐƚǀĂŶŚĞƚůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͘ĞƐƚƌĂĂƚŚĞĞĨƚŚĞƚƵŝƚǌŝĐŚƚǀĂŶĞĞŶŚŽůůĞǁĞŐ͕



















































dŝũĚĞŶƐ ŚĞƚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ĚĞ ǀŝƐƵĞůĞ ƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ ǁĞƌĚ ŽƉ ĞĞŶ
ĂĂŶƚĂůƉůĂĂƚƐĞŶĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞĂĂŶůŝƚŚŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘










ĂĨŐĞƐĐŚĂĨƚ ŝƐ͘ ĞǌĞ ǁĞŐ ůĂŐ ďůŝũŬďĂĂƌ ŽƉ ŚĞƚǌĞůĨĚĞ ŶŝǀĞĂƵ ĂůƐ ĚĞ ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ ĂŬŬĞƌƐ ĞŶ ǁĂƐ










,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĞŶŚĞƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ǌŝũŶ




,Ğƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ǀĞƌƚŽŽŶƚ ĞĞŶ ƌĞĞŬƐ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǁĂĂƌǀĂŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŽĨĚĞǌĞŽƉǌŝĐŚƌĞůŝĐƚĞŶǌŝũŶǀĂŶĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ;ǀď͘ĚĞĐŽŶĐĂǀĞ
ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĚŝĞ ƐĐŚƵŝŶ ĚĞ ǌƵŝĚŚĞůůŝŶŐ ĂĨŐĂĂƚ ŝŶ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ƌŝĐŚƚŝŶŐ >ϭϭͿ ŽĨ
ŐĞƚƵŝŐĞŶǌŝũŶǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶĚŝĞŽƉǌŝĐŚĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞ
ŶĞŐĂƚŝĞĨ ŬƵŶŶĞŶ ďĞŢŶǀůŽĞĚ ŚĞďďĞŶ ;Ž͘Ă͘ ŚĞƚ ƚĂůƵĚ ;>ϭͿ ĞŶ ĚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ;>ϮͿ ŝŶ ŚĞƚ
ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĞŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ ĞŶ ǀůĂŬŬĞ ĚĞůĞŶ ŽƉ ŚĞƚ
ĐĞŶƚƌĂĂůĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵͿ͘
,ĞƚĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ ŝƐŐƌĂƐůĂŶĚ͘KŶĚĞƌŐƌĂƐůĂŶĚďůŝũǀĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐǀƌŝũ
ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ ŽŵĚĂƚ Ğƌ ŐĞĞŶ ďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞ ŽƉƚƌĞĞĚƚ͘tĞůŵŽĞƚ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŐĞŚŽƵĚĞŶǁŽƌĚĞŶ
ŵĞƚ ĚĞ ŝŵƉĂĐƚ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ŵƵŝǌĞŶ ĞŶ ŵŽůůĞŶ͕ ĂĂŶŐĞǁĂŬŬĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ƌĞŐĞŶǁŽƌŵĞŶ ĚŝĞ ŽƉ ŚƵŶ ďĞƵƌƚ ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞŵĞƐƚŝŶŐ
ǀĂŶ ĚĞ ǁĞŝůĂŶĚĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ŐƌĂǌĞŶĚĞ ŬŽĞŝĞŶ͘ ĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ ŽŽŬ ĞĞŶ
ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨ ĚŽŽƌ ƚƌĂŵƉůŝŶŐ͕
ŵĞƚŶĂŵĞƌŽŶĚĚĞĚƌŝŶŬďĂŬŬĞŶĞŶŽƉĚĞǁĞŐǀĂŶĞŶŶĂĂƌĚĞƐƚĂůůĞŶ͘
>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ƚĂůƵĚƐ ǌŝũŶ ĚĞ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ŬŽŶŝũŶĞŶ ĞŶ ǌĞŬĞƌ ǀĂŶ ĚĂƐƐĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ


















ŽƉ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͘ KƉ ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱ ǁĞƌĚ Žŵ ǀŽůŐĞŶĚĞ
ƌĞĚĞŶĞŶƚŽĐŚĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͗




x Ğ ƚǁĞĞĚĞ ĨŽĐƵƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůĂŐ ŽƉ ŚĞƚ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ďƌĞŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚ ďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨ͘ ,Ğƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ
ŚĂĚǁĞůƉŽƐŝƚŝĞǀĞŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐŐĞŐĞǀĞŶĚĂƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶŽƉĚŝĞƉůĂĂƚƐǁĞŝŶŝŐ
ƚŽƚ ŶŝĞƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ ǁĂƌĞŶ ĚŽŽƌ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶ͘ DĂĂƌ
ĂŵĂƚĞƵƌĂƌĐŚĞŽůŽŐĞŶŚĂĚĚĞŶŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϱ ŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶǁĞůZŽŵĞŝŶƐĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ
ŐĞǀŽŶĚĞŶĚŝĞǌŽƵĚĞŶŬƵŶŶĞŶǁŝũǌĞŶŽƉĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶZŽŵĞŝŶƐĞƐŝƚĞŽƉĚŝĞ




ĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚĚŝĞŽǀĞƌƉĞƌĐĞĞůWϮϱ ůŝĞƉ͘ŝƚ ŬĂŶĞĞŶ ƌĞƐƚĂŶƚǌŝũŶǀĂŶ
ĞĞŶ ƚŽĞŐĂŶŐƐǁĞŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ͘ /ŶĚŝĞŶ ĚĞ ĞŝŐĞŶůŝũŬĞ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǌŝĐŚǌŽƵƵŝƚƐƚƌĞŬŬĞŶƚŽƚƉĞƌĐĞĞůWϮϱ͕ŬĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŶŝĞƚƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ






x Ğ ǀŽŶĚƐƚǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ ŽƉ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱĂ ǁĂƐ ŶŽŐ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ǀŽŽƌ ĞĞŶ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͕ŵĂĂƌĚŽŽƌĚĞŐƌŽĞŝǀĂŶĚĞŝŶŐĞǌĂĂŝĚĞŐĞǁĂƐƐĞŶ;ŵĂŢƐͿǌŽƵĚĞǌĞ

























ůĂƚĞŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚĞƌ ŬƵŶŶĞŶ ŐĞĚĂƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĞƚŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ ŝŶ ĚĞ
ĂŶĂůǇƐĞ ŽŵĚĂƚ ĚĞ ŬĂŶƐ ŽƉ ŵĞƐƚƐƚƌŽŽŝǀŽŶĚƐƚĞŶ ƚĞ ŚŽŽŐ ŝƐ͘ KŵĚĂƚ ƐůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ƉĞƌĐĞĞů




ŚĞƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĞŶ ŚĞƚ ůŝƚŚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ŐŽĞĚ ƚŽƚ ǌĞĞƌ ŐŽĞĚ͘ ƌ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞĞŶ
ǀŽŶĚƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞƐǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘

12 =2 10 =0 7RWDDO
$DUGHZHUN     
ǁĂĂƌǀĂŶǀĂĂƚǁĞƌŬ     
*ODV     
0HWDDO     
6WHHQ     
ǁĂĂƌǀĂŶǀƵƵƌƐƚĞĞŶ     
2UJDQLVFK     
0RUWHOFHPHQWEHWRQDVIDOW   
$QGHUH     




DĞƚƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀĂŶĞĞŶ ;ŶŝĞƚͲŐĞƌĞƚŽƵĐŚĞĞƌĚĞͿ ƐŝŬŬĞůŬůŝŶŐǁĞƌĚĞŶŐĞĞŶ ;ǀƌŽĞŐͿŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ
ŽĨ><ͲŐŝĚƐƚǇƉĞƐǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚƚƵƐƐĞŶŚĞƚŝŶŐĞǌĂŵĞůĚŵĂƚĞƌŝĂĂů͘tĞůǁĞƌĚĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ












ǀŽŽƌ͘ ŝƚ ǁĞƌĚ ŽŽŬ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ ŝŶ ŚĞƚ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚ ůŝƚŚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ĚĂƚ ŝŶ ϮϬϬϵ ŝƐ










ŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ǀĂĂƚǁĞƌŬ ŬŽŶĚĞŶ Ğƌ ϯϬϲ ŐĞĚĂƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ 'ĞĞŶ ĞŶŬĞůĞ ƐĐŚĞƌĨ ŬĂŶ ŵĞƚ ĞŶŝŐĞ
ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ ĂĂŶ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŽĨ ĚĞ ŵĞƚĂĂůƚŝũĚĞŶ ƚŽĞŐĞǁĞǌĞŶ ǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ
ǀŽŶĚƐƚŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶǁĂƌĞŶĞĐŚƚĞƌŽŽŬŶŝĞƚŐƵŶƐƚŝŐŽŵĚĞƌŐĞůŝũŬŬǁĞƚƐďĂĂƌ ;ŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚ͕






12 =2 =0 10 7RWDDO
1LHXZVWHWLMGHQ     
1LHXZHWLMGHQ     
/DWHPLGGHOHHXZHQ   
9URHJHYROOHPLGGHOHHXZHQ 
5RPHLQVHWLMG     
0HWDDOWLMGHQ 
1HROLWKLFXP%DQGNHUDPLHN 
2QEHSDDOG     
7RWDDO      
&ŝŐƵƵƌϱϵ͘KǀĞƌǌŝĐŚƚǀĂŶŚĞƚĂĂŶƚĂůŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞŽďũĞĐƚĞŶŝŶǀĂĂƚǁĞƌŬƉĞƌǌŽŶĞĞŶƉĞƌƉĞƌŝŽĚĞ͘
ϱ͘Ϯ͘ϰ ĞƐůƵŝƚ









,Ğƚ ďĞƉĞƌŬƚ ĂĂŶƚĂů ZŽŵĞŝŶƐĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĚĂƚ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ ǁĞƌĚ ǁŝũƐƚ ŶŝĞƚ ĞĐŚƚ ŽƉ ĚĞ




















ŬĂŶ ĞĞŶ ŝĚĞĞ ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƚŽƚĂůĞ ĞƌŽƐŝĞ ĚŝĞ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬ ŚĞĞĨƚ
ĂĂŶŐĞƚĂƐƚŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞƐǀĂŶĚĞŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ͘sŽŽƌĚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬǌŝũŶ
ĚĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞͲĚŝĞƉƚĞƐ ĚĞ ďŽǀĞŶͲ ĞŶ ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ŬůĞŝͲ
ĂĂŶƌĞŝŬŝŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ ĞŶ ĚĞ ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ŶŽŐ ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ůŽĞƐƐ͘ ,ŽĞǁĞů ĚĞ
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ŝƐ ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕





KŵǁŝůůĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ ƌĞůŝģĨ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ͕ ŚĞďďĞŶǁĞ ŝŶ ĚĞǌĞ ƐƚƵĚŝĞ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ŶĂĂƌ ĚĞ ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ůĞĞŵ ŐĞŬĞŬĞŶ Žŵ ĚĞ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ





ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŬĂƌƚĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ĞŶ ĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ͘
ĞŶǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞďŽŽƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶĞĞŶŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŝƐŝŶĚŝƚƉƌŽũĞĐƚĚĂŶŽŽŬ





















ŐĞĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ Ěŝƚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ƌ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƐ ŐĞĞŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ
ďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ sŽŽƌ ĚĞ ƚĞǆƚƵƵƌŬůĂƐƐĞŶ ǁĞƌĚ ŚĞƚ ƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ ĚĞ
ŽĚĞŵŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ĞůŐŝģ ŐĞǀŽůŐĚ͘ ^ŽŵƐ ǁŽƌĚƚ ŐĞƌĞĨĞƌĞĞƌĚ ŶĂĂƌ ŚĞƚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů
ƚĞǆƚƵƵƌŬůĂƐƐĞƐǇƐƚĞĞŵ ŵĞƚ ĚĞ ůŽĂŵͲŬůĂƐƐĞ͘ Ğ ĐŝũĨĞƌƐ ǀĂŶ ŬůĞŝͲ͕ ůĞĞŵͲ ĞŶ ǌĂŶĚŐĞŚĂůƚĞ ŝŶ ĚĞ
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ŐĞƐƚĞƵŶĚŽƉĚĞ ͞ǀŝŶŐĞƌƚĞƐƚ͟ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŽƉŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ͘ů ĚĞǌĞ ĐŝũĨĞƌƐ ǌŝũŶ
ƐĐŚĂƚƚŝŶŐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ĨŽƵƚ ǀĂŶ ǌĞŬĞƌ ĞŶŬĞůĞ ƉĞƌĐĞŶƚĞŶ͘ ŝŬǁŝũůƐ ǁĞƌĚ ŚĞƚ ŬůĞŝŐĞŚĂůƚĞ ĂƉĂƌƚ
ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ͘ůŬĞůĂĂŐŝƐŐĞƚĞƐƚŵĞƚϭE,ůǀŽŽƌĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶŬĂůŬ;ŝŶǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚĂKϯ
ĞŶͬŽĨ DŐKϯͿ͘  KŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ǁĞƌĚ ŐĞŵĂĂŬƚ ƚƵƐƐĞŶ ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ;ŵŽƌƚĞů͕
ƐĐŚĞůƉĞŶ͕ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞǌĂŶĚƐƚĞĞŶ͕ŬĂůŬŶŽĚƵůĞƐͿĞŶĚĞĂůŽĨŶŝĞƚĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶŬĂůŬ ŝŶĚĞ
ďŽĚĞŵŵĂƚƌŝǆ ;ǌŽĂůƐ ĚĞŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ůŽĞƐƐͿ͘ĞŬůĞƵƌĞŶ ǌŝũŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĂĂŶĚĞŚĂŶĚ ǀĂŶĚĞ



















͘ǆ͗ ĨƌĂŐŝƉĂŶ͗ ĞĞŶ ďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚŵĞƚ ƉƌŝƐŵĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ĞŶǁĂĂƌǁŽƌƚĞůƐ ĞŶ ǌĞůĨƐ























ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ Ͳ ĚŝĞ ĂůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽĨŝĞů ŬƵŶŶĞŶ ĚŝĞŶĞŶ Ŷů͘ >Kϲ͕ >Kϭϭ͕ >Kϭϱ ĞŶ >ϬϮϯ͘ ŝũ
>Kϲ͕>KϭϱĞŶ>KϮϯůŝŐƚĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϮϭϬĐŵʹDǀ͕ďŝũ>KϭϭŽƉϮϱϬĐŵʹDǀ͘ŝũĚĞǌĞ











ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚŝĞ ǌŽŶĞ ƐƚĞƌŬ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ ǌŝũŶ͘ ĞǌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ
ƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ĚĞ ŽŶƚŬĂůŬƚĞ ůĞĞŵ ;͞ƚĞƌƌĞ ă ďƌŝƋƵĞƐ͟Ϳ






ĚĂƚĞĞƌƚ ŝƐ ŶŝĞƚ ǌĞŬĞƌ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ŽĨ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŬĂŶ ůŝŐŐĞŶ ŝŶ ĚĞ ĞĞƵǁĞŶůĂŶŐĞ
ůĂŶĚďŽƵǁĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ŽƉ ĚĞǌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ǀŝĂ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ŐĞƵůƚũĞƐͲ͕ ŐĞƵůͲ ĞŶ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ͘ hŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬ ŬĂŶ ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ Ăů ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ǌŝũŶ ŐĞǁĞĞƐƚ ŝŶ ŚĞƚ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶĚŝĞŶ ŵĞŶ ǌŝĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞĞƌĚĞ ŽƉ ĚĞ ďĞǁĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚĞŝůĞƌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͘ tĂƚ
ǀŽŽƌǁĞƌƉ ŵĞŶ ŽŽŬ ŐĞďƌƵŝŬƚĞ͕ ŽŶŬƌƵŝĚ ŵŽĞƐƚ ǀĞƌŶŝĞƚŝŐĚ ŽĨ ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĞŶ ŵĞŶ ŬĂŶ
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ ĚĂƚ ŚŝĞƌĚŽŽƌ ŐƌŽŶĚĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ŐůŽďĂĂů ĞĞŶ ŚĞůůŝŶŐ ĂĨǁĂĂƌƚƐĞ ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ
ŽŶĚĞƌŐŝŶŐĞŶ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŬĂŶ ǀĞƌďĂŶĚŚŽƵĚĞŶŵĞƚŚĞƚƉƌŽďůĞĞŵ ǀĂŶĚĞ ĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚ
ǀĂŶĚĞůŽĞƐƐƚŝũĚĞŶƐŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘ŽƵŚĞƚŬƵŶŶĞŶĚĂƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐŚƵŶĂŬŬĞƌƐ











Ğ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ĞŶ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ŵŝŶĚĞƌ ƐƚĞŝů ĚĂŶ ĚĞ ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ͘ ĞǌĞ






















ĞŶͬŽĨ ůĂŶĚďŽƵǁĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ;ƉůŽĞŐĞŶ ǀĂŶ ĂŬŬĞƌ Wϭϭ͕ ƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ŚĞƚ ƚĂůƵĚͿ ĞĞŶ ŶŝĞƵǁĞ
ĞƌŽƐŝĞĨĂƐĞŽƉŐĂŶŐǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚ͞ŽƵĚ͟ĐŽůůƵǀŝƵŵĂĂŶĚĞŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞǌŝũĚĞǀĂŶŚĞƚ
ƚĂůƵĚĞƌŽĚĞĞƌĚĞƚŽƚŽƉĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵ;tϭͿĞŶǌŽĚŽĞŶĚĞĞĞŶƚĂůƵĚŽŶƚƐƚŽŶĚ͘








ŵŝĐƌŽƌƵŐ ŝƐ ŚĞƚ ƌĞƐƚĂŶƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ǁĂĂƌŽƉ ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ĞĞŶ ŚĞŐ















Ğ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĞƌƐĐŚĂĨƚ ŽǀĞƌ ĚĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ
ǀĂŶĚĞǌĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͘ƌǁĞƌĚĞŶŐĞĞŶƐƉŽƌĞŶŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶĞĞŶǁĞŐŽƉƉĞƌǀůĂŬ͕ŵĂĂƌĚĞǌĞ
ŬĂŶ ƐŝŶĚƐĚŝĞŶŐĞďŝŽƚƵƌďĞĞƌĚǌŝũŶ͘'ĞƵůĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ŝƐŶŝĞƚƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶŽƉĚĞǌĞ ůŽĐĂƚŝĞĂůƐ
ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĚƌĂŝŶĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽǀĞƌǀůŽĞĚŝŐ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ ƚĞƌ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ Ğ ŬůĞŝŶĞ ĚƌŽŐĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŚĂďŝƚĂƚǌŽŶĞ ŝŶ K
ƌŝĐŚƚŝŶŐĚĞŚĞůůŝŶŐ ĂĨŐĂĂƚ͕ ŬĂŶ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ŚŝĞƌŵĞĞ ŝŶ ǀĞƌďĂŶĚǁŽƌĚĞŶ ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ Ž Ěŝƚ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞĞůŝƐĂĂŶŐĞůĞŐĚŽŵǌŽǁĂƚĞƌƚĞǀĞƌŐĂƌĞŶƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶĚĞďĞŶĞĚĞŶŚĞůůŝŶŐŽĨ








>ϲ ŝƐ ĚĞ ďŽĚĞŵ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ŶĂŐĞŶŽĞŐ ŝŶƚĂĐƚ ďĞǁĂĂƌĚ ;>KϭϳͿ͘ ĞŶǌĞůĨĚĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞ
ŵĞƌŬĞŶǁĞŝŶǀůĂŬ>ϭϳǁĂĂƌŚĞƚǀůĂŬůĂŐĞƌůŝŐƚĚĂŶĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐ>ϳ;>KϭϱͿ͕ĚŝĞŽƉǌŝĐŚ






ĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ Ϯϱ ŵĂŶƵĞůĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŬŽŶ ĚĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ĞŶ ĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ŐĞďƌĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ƌŽŶĚŽŵ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ŚĞĞĨƚ
ŐĞĞŶŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐǀĂŶĞĞŶ;ǀƌŽĞŐĞƌĞͿǁĂƚĞƌƚĂĨĞůďŝŶŶĞŶϰŵʹDǀ͘tĞů ŝƐĚƵŝĚĞůŝũŬŐĞǁŽƌĚĞŶĚĂƚ
ĚĞĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝĞŶŵĞƚŵĞĞƌĚĂŶϮŵĐŽůůƵǀŝƵŵǌŝũŶŽƉŐĞǀƵůĚ͘ĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞŽƉŚĞƚǀůĂŬ
ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ǀĂƌŝĞĞƌƚ ƚƵƐƐĞŶ Ϭ Đŵ ;ƚĞƌŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶͿ ĞŶ ϰϬ Đŵ ;ŝŶĚĞ
ǀůĂŬŬĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶͿ͘ Ğ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ŝƐ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬ
ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͕ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬĚŽŽƌĂĨŐƌĂǀŝŶŐ͘ĞĂŶĚĞƌĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶǌŝũŶŵŝŶĚĞƌƐƚĞŝůĞŶĚƵƐ
















ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ĨĂƐĞ ǌŽƵĚĞŶ ƚǁĞĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͕ Ŷů͘ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŵĞƚ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ĞŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ǁŽƌĚĞŶ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ǁĂĂƌ ĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶ ϮϬϬϵ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũ ŚĂĚ ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ




ĞĞƌƐƚĞ ĨĂƐĞ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ ĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ ;ϱϬϬDŚǌͿ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŽƉ ŚĞƚ ŐƌĂƐůĂŶĚ ƚĞŶ
ǁĞƐƚĞŶĞŶǌƵŝĚĞŶǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͕ŵĞƚĞĞŶ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶϮϱĐŵ͘hŝƚĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞǌĞ
ƚĞƐƚďůĞĞŬĚĂƚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞŵĞƚĞĞŶϱϬĐŵůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚĚĞŵĞĞƐƚĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞŵĞƚŚŽĚĞǁĂƐŽŵ






sŽŽƌ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ǁĂƐ ŐĞƉůĂŶĚ Ϭ͕Ϯϱ ŚĂ ƚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ŵĞƚ ďĞŝĚĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͘ ŝƚ ǁĞƌĚ ǌŽ













ĚĞ ƐŝƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ŽŽŬ ƚĞƐƚƐ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŵĞƚ ĞĞŶ ĂŶƚĞŶŶĞŵĞƚ ůĂŐĞƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͕ ϮϱϬD,ǌ͕ ĚŝĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ĞĞŶ ĚŝĞƉĞƌĞ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝĞ ŚĞĞĨƚ͘DĂĂƌǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ĚŽŽƌ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ























>ŽĐĂƚŝĞ ;ϭͿ ĚƵŝĚƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ůŝŶĞĂŝƌĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ĂĂŶ ĚŝĞ ǀĞƌďŽŶĚĞŶ ǌŝũŶ ǌŽǁĞů ŝŶ ŚĞƚ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂůǀůĂŬĂůƐŝŶŚĞƚǀĞƌƚŝĐĂĂůǀůĂŬ͘ĞŽŽƌǌĂĂŬǀĂŶĚĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶůŝũŬƚŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚƚĞǌŝũŶ
ŵĞƚ ďŽĚĞŵĨĂƵŶĂ ĞŶ ŵĞĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ ŵŽůůĞŶŐĂŶŐĞŶ͘ dŝũĚĞŶƐ ĚĞ ǀĞůĚŵĞƚŝŶŐĞŶ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ŚŽŐĞ
ĚŝĐŚƚŚĞŝĚǀĂŶŵŽůƐŚŽƉĞŶǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͕ǁĂƚĚĞǌĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ




ƐƉŽƌĞŶ ŽŽŬ ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ ǌŝũŶ ŵĞƚ ĚƌĂŝŶĂŐĞ͘ KŽŬ ŚŝĞƌ ŝƐ ĞĞŶ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ
ŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͘
>ŽĐĂƚŝĞ ;ϯͿ ƚŽŽŶƚĞĞŶǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ͕ǌǁĂŬŬĞƌĞĨůĞĐƚŝĞĚŝĞŚĞƚďĞƐƚǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ ƚƵƐƐĞŶϰϬĞŶϱϬ
ĐŵĚŝĞƉƚĞ͘ĞŽŽƌǌĂĂŬŝƐŵŽĞŝůŝũŬƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞŐĞŽŵĞƚƌŝĞ͘






Ğ ǀůĂŬŬĞŶ ŽƉƉůĂĂƚƐĞŶ ;ϲͿ ĞŶ ;ϳͿ ǌŝũŶ ƚǁĞĞ ǌŽŶĞƐŵĞƚ ŝŶƚĞŶƐĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ĚŝĞ ǀŽŽƌĂů ƚŽƚ ƵŝƚŝŶŐ
ŬŽŵĞŶ ŽƉ ϯϬͲϰϬ Đŵ ĚŝĞƉƚĞ͘ Ğ ǌŽŶĞƐ ǌŝũŶ ŐŽĞĚ ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ ĞŶ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ŵŝŶ ŽĨ ŵĞĞƌ
























ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐĞŶ͘ Ğ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŐƌŽĞƉ ǀĞƌƚŽŽŶƚ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ
ŐĞŽŵĞƚƌŝĞǀĂŶĚĞƐƉŽƌĞŶǀĂŶĚĞŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶĚĞůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶĞƌŽŵŚĞĞŶ͘ŝƚ
ĚŽĞƚǀĞƌŵŽĞĚĞŶĚĂƚĚĞǌĞƐƉŽƌĞŶǀĂŶďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐǌŝũŶ͘
/ŶĚĞďƵƵƌƚǀĂŶ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϭͿ ůŝŐŐĞŶĞƌŽŽŬĞŶŬĞůĞĚƵŝĚĞůŝũŬĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ;ϮͿĞŶ;ϯͿ͕ĚŝĞ
ŵĞƚŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶŬƵŶŶĞŶƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶ͘

















ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚĞŶ ŐĞƐŝŵƵůĞĞƌĚ͕ ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŵĞƚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ͕




































Ğ ǌŽŶĞ ǀĂŶ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ǁĂƐ ǀŽůůĞĚŝŐ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞƌǀƵŝůĚ͘ ŝũ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĚĞ ƉŝƐƚĞ ǌŝũŶ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ ŵĞƚ ƐƚĞƌŬĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͘ ŝƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌƚ ǀŽůůĞĚŝŐ ĚĞ




Ğ ǌŽŶĞƐ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ ĚŽŽƌ ;ϮͿ ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ ĂůůĞ ŐĞďŝĞĚĞŶ ĂĂŶĚĞ ƌĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞƉĞƌĐĞůĞŶ͕
ŽŶĚĞƌŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞĂĨƐůƵŝƚŝŶŐ͘
>ŽĐĂƚŝĞ ;ϯͿ ĚƵŝĚƚ ĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ĂĨŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ ŐƌŽĞƉ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ĂĂŶ͕ ŐĞŽƌĚĞŶĚ ŝŶ ĞĞŶ
ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚ ƉĂƚƌŽŽŶ ĚĂƚ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ǀĞƌƚŽŽŶƚŵĞƚ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ͘
Ğ ǌŽŶĞ ŝƐ ďĞƉĞƌŬƚ ƚŽƚĞĞŶ ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀĂŶŽŶŐĞǀĞĞƌϰϬďŝũϮϬŵĞŶ ůŝŐƚ ŽƉĚĞ
ƌĂŶĚǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵŽƉĚĞǌĞůĨĚĞŚŽŽŐƚĞĂůƐĚĞŝŶϮϬϬϵŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚĞǁŽŶŝŶŐ͘









































>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ŶƵŵŵĞƌ ;ϮϭͿ ůŽŽƉƚ ĞĞŶ ůŝũŶƌĞĐŚƚĞ͕ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ͕ ĚŝĞ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ŵĞƚ
ƌĞĐĞŶƚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚĞŵĂŬĞŶŚĞĞĨƚ;ǀď͘ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŬĂďĞůͿ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϲ tĞŝĚĞŵĞƚĨƌƵŝƚďŽŵĞŶƚĞŶǁĞƐƚĞŶ;WϭϮ͕WϭϯͿ͕;ϮϮͿĞŶ;ϮϯͿ




ŽƉ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϮϮͿ ĞĞŶ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞ ǌŽŶĞ ĚŝĐŚƚďŝũ ĚĞ ƉƌŝŬŬĞůĚƌĂĂĚ ĚŝĞ ĚĞǁĞŝĚĞ ŝŶ ƚǁĞĞ
ǀĞƌĚĞĞůĚĞŶƚĞŶƚǁĞĞĚĞŽƉƉůĂĂƚƐ;ϮϯͿ͕ĚĞƵŝƚŐĂŶŐǀĂŶĞĞŶďĞǁŽŽŶĚĞĚĂƐƐĞŶďƵƌĐŚƚ͘
ϱ͘ϰ͘ϰ ĞƐůƵŝƚ
,ŽĞǁĞů ĚĞ ǌŽŶĞ ǀĂŶ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ŶŝĞƚ ĂůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ ŬŽŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ĂĨǁĞŐŝŶŐ
ƚƵƐƐĞŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ ĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ͕  ŬŽŶ Ƶŝƚ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ƚŽĐŚ ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ ĞĞŶ
ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞŵĞƚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌĚĞŵĞĞƐƚĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚĞƚĞĐŚŶŝĞŬǀĂŶĚĞƚǁĞĞůŝũŬƚƚĞ
ǌŝũŶ͘ĞŶŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽǀĞƌĞĞŶƌƵŝŵĚĞĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ;ĐĂ͘ϴϳŚĂͿ
ǁĞƌĚ ĚĂŶ ŽŽŬ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕ ŵĞƚ ϱϬϬ DŚǌ ĂŶƚĞŶŶĞ ĞŶ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ϱϬ Đŵ͘ ŽǁĞů ŐƌĂƐͲ ĂůƐ
ĂŬŬĞƌůĂŶĚǁĞƌĚ ŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚĞĞƌĚ͘DĂĂƌ ŚĞƚ ŝƐ ŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ďĞƐůƵŝƚĞŶ ƚĞ ƚƌĞŬŬĞŶ ŽǀĞƌ ĞĞŶ




ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ ŐƌŽĞƉĞŶ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ ĚŝĞ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶ͘,ĞƚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĞǀĞƌĚĞĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶ
ƐůƵŝƚĞŶĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ĞĂŶŽŵĂůŝĞͲǌŽŶĞŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌ





ƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ Ƶŝƚ ĚĞ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ ǀĂŶϭϵϱϲĚĂƚ ŽƉĚĞǌĞůĨĚĞ
ƉůĂĂƚƐĞĞŶƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐůĂŐ͕ŵĂŬĞŶĚĞŬĂŶƐŽƉĞĞŶ><ͲĂĂƌĚǁĞƌŬĞĐŚƚĞƌǌĞĞƌŬůĞŝŶ͘





ƐƚĞƌŬĞŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŐĞůŝũŬĞŶŝƐ ǀĞƌƚŽŶĞŶŵĞƚĚĞƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚǀĂŶĚĞ ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũ ǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ ;ϭͿ͘
;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗>/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕DKtͲĂĨĚt>͕sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ

Ğ ǌŽŶĞƐ͕ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ͕ǁĂĂƌ ƐƚĞƌŬĞ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ǌŝũŶ ŐĞĚĞƚĞĐƚĞĞƌĚ ;ϯ͕











ĚĞ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ŝŶƚĞƌŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀĂŶĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘KŵĚĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ƚĞďĞƉĂůĞŶ͕ŵŽĞƚŶŽĐŚƚĂŶƐĚĞ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶĚĞďƵŝƚĞŶƐƚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ
ƐƉŽƌĞŶǀĂŶĚĞƐŝƚĞŐĞŬĞŶĚǌŝũŶ͘ŶĞƌǁĞƌĚĞŶŽŽŬŐĞĞŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ




Ğ ĞŝŐĞŶĂĂƌƐͬŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĂŶ ĚĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ ǁĂĂƌ ĞĞŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬ ŬĂƌƚĞƌĞŶĚ ĞŶ ǁĂĂƌĚĞƌĞŶĚ
ƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚƐůƵŝƚƐĞůǌŽƵŬƵŶŶĞŶďƌĞŶŐĞŶ;WϭϬ͕WϮϱĂĞŶWϮϲͿ͕ǀĞƌůĞĞŶĚĞŶŚŝĞƌǀŽŽƌ
ĞĐŚƚĞƌ ŐĞĞŶ ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͘ ĂĂƌŽŵ ǁĞƌĚ ŐĞǌŽĐŚƚ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ƚĞĐŚŶŝĞŬ ĞŶ ŵĞƚŚŽĚĞ ĚŝĞ ŵĞƚ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞǌĞŬĞƌŚĞŝĚĚĞǌĞůĨĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ǌŽƵŬƵŶŶĞŶŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘ĞǌĞǁĞƌĚŐĞǀŽŶĚĞŶ ŝŶĞĞŶ








/Ŷ ĚĞǌĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ ŝƐ ĚĞ ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚ ƉĂƚƌŽŽŶ ŶŽĐŚ
ĚŽĞůŵĂƚŝŐ ŶŽĐŚ ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚ͘tĞ ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ ŶĂŵĞůŝũŬŵĞƚ ŚĞƚ ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ Ăů ŽǀĞƌ
ĞĞŶ ƌĞĞŬƐ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ĚŝĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶ ĂĂŶŐĞǀĞŶ͘ KŽŬ ǁĂƐ ďŝũ ĞĞŶ
ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐƉŽƌĞŶƉĂƚƌŽŽŶ ǀĂŶ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŵĞƚ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŽƉŐĞǀĂůůĞŶ ĚĂƚ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ ͞ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ͟ͲƉĂƚƌŽŽŶ
ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌǁĂƐŝŶĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞ͕ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘KŵĚĂƚĚĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ǌĞĞƌ ŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐ ŝƐ ŝŶŐĞŵĞƚĞŶ͕ ǌŽƵ ŚĞƚďĞƉĂůĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ũƵŝƐƚĞ ůŽĐĂƚŝĞ





ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͕ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ͘hŝƚĚĞƚĞƐƚďŽƌŝŶŐĞŶďůĞĞŬĚĂƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬĚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĚŝĞŝŶǀĞƌďĂŶĚŬƵŶŶĞŶ














ƐƉŽŽƌ ŶŝĞƚ ƐƚĞĞĚƐ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ƚĞ ŵĂŬĞŶ ŝƐ ;ǌŝĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϯͿ͘ ĂĂƌŽŵ ǁĞƌĚ ďĞƐůŝƐƚ Žŵ ĚĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ϮĚĞ ĨĂƐĞ Ƶŝƚ ƚĞ ǀŽĞƌĞŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ƚĞĂŵ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ Ƶŝƚ ĞĞŶ
ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞĞŶĞĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŽŐ͘ϲϵ

/ŶĚŝĞŶ ŚĞƚ ƐƉŽŽƌ ǀĂŶ ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ ďůŝũŬƚ ƚĞ ǌŝũŶ͕ ƐƚĞůƚ ǌŝĐŚ ŶŽŐ ĚĞ ǀƌĂĂŐ ŶĂĂƌ ĚĞ
ŽƵĚĞƌĚŽŵǀĂŶŚĞƚƐƉŽŽƌ͗ĚĂƚĞĞƌƚŚĞƚƐƉŽŽƌƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͍
hŝƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶϮϬϬϵďůŝũŬƚĚĂƚŚĞƚŵĞƌĞŶĚĞĞůǀĂŶŚĞƚǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůŐĞƌĞĐƵƉĞƌĞĞƌĚ
ǁĞƌĚƵŝƚĚĞ ůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶĚŝĞ ƌŽŶĚĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ ůŝŐŐĞŶ ;ǌŝĞ ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘ĞǌĞ ƐƉŽƌĞŶ
ŚĞďďĞŶ ĚƵƐ ĚĞ ŚŽŽŐƐƚĞ ŬĂŶƐ ŽƉ ŚĞƚ ĂĂŶƚƌĞĨĨĞŶ ǀĂŶ ͞ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͟ ŝŶ ĚĞ
















Ğ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ǁĞƌĚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŵĞƚ ĞĞŶ ĚĞůŵĂŶďŽŽƌ ǀĂŶ ϳ Đŵ ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘ ŽŽƌ ĚĞ ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ
ĚƌŽŽŐƚĞǀĞƌŐĚĞŚĞƚŚĞĞůǁĂƚĨǇƐŝĞŬĞŬƌĂĐŚƚŽŵĚŽŽƌŚĞĞŶĚĞďŽƵǁǀŽŽƌƚĞƌĂŬĞŶ͘ĂĂƌŽŵǁĞƌĚ








ĂůƐ ͞ĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶ ƐƉŽŽƌ͟ ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĚĞ


































ŝũ ϭ ďŽƌŝŶŐ ;KϱϱͿ ǁĞƌĚĞŶ ŬůĞŝŶĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĚŝĞ
ŐĞŵĂŐĞƌĚǁĂƌĞŶŵĞƚŽƌŐĂŶŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂů;ǀĞƌďƌĂŶĚďŽƚͿ͘KƉǌŝĐŚŬŽŵƚĚŝƚƐŽŽƌƚŵĂŐĞƌŝŶŐǀŽŽƌ





















































%2 ! [ 
&ŝŐƵƵƌ ϳϰ͘ ^ĐŚĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ

















Ğ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŬĂƌƚĞƌĞŶĚ ĞŶ ǁĂĂƌĚĞƌĞŶĚ ďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ďŽŽƌůŽĐĂƚŝĞƐ
ďĞƉĂĂůĚǁĞƌĚĞŶ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ĞŶǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚǁĞƌĚĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŐĞůŝũŬĞŶŝƐƚƵƐƐĞŶĚĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ
ĞŶ ĚĞ ƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ ǀĂŶ ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ͕ ƚŽŽŶƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ĞĞŶ ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚĞ ĠŶ ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ
ŵĞƚŚŽĚĞŬĂŶǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚŽƉƐƉŽƌĞŶǀĂŶ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘
ŽŬŽŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĞĞŶĂůďŝũĂůďĞƉĞƌŬƚĂĂŶƚĂůďŽƌŝŶŐĞŶƚŽĐŚĚĞŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><Ͳ









































































































ǁĞƌĚ ŚĞƚ ŐƌŽŶĚƉůĂŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ďŽĞƌĚĞƌŝũ ŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͘ /Ŷ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ĚĞĞů
ǁĞƌĚŵŽŐĞůŝũŬ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚĞŐĞďŽƵǁĂĂŶŐĞƐŶĞĚĞŶ͘Ğ ><ͲƐŝƚĞ ǌŽƵ͕ŽƉďĂƐŝƐ ǀĂŶĚĞ ƚǇƉŽůŽŐŝĞ
ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĞŶĚĞ ŐĞďŽƵǁƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚŵŝŶƐƚĞŶƐ Ƶŝƚ ĚĞ ŽƵĚĞ ><ͲĨĂƐĞ ĚĂƚĞƌĞŶ ĞŶ ĚƵƐ
ŐĞƚƵŝŐĞǌŝũŶǀĂŶĞĞŶǀƌŽĞŐĞŬŽůŽŶŝƐĂƚŝĞĨĂƐĞǀĂŶĚĞ><ƚĞŶǁĞƐƚĞŶǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘,ŝĞƌĚŽŽƌǌŽƵ




ĞǌĞ ƐŝƚĞ ůŝŐƚ ŽƉ ĚĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͕ Ŷů͘ ŽƉ ŚĞƚ ŝĞƚƐ
ǀůĂŬŬĞƌĚĞĞů ǀĂŶĞĞŶƵŝƚůŽƉĞƌǀĂŶĞĞŶ ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͘,ĞƚƵŝƚŐĞďƌĞŝĚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌͲŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ŚĞĞĨƚĚƵŝĚĞůŝũŬĞĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶŐĞŐĞǀĞŶǀŽŽƌĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶ
ǀĂŶ ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ ďŝŶŶĞŶĚĞ ƐŝƚĞ͘Ğ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ŝŶƚĞƌŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀĂŶĚĞ ><Ͳ







ŵĞƚ ĚĞ ƌĞģůĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ͘ ,Ğƚ ŝƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ǌŝĐŚ ŝŶ ĂůůĞ




ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ŶŝĞƚ ŚĂƌĚ ŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶ͘KƉ ĚĞ ŬŽƉ ĞŶ ĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ĞŶ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ


















ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŬĂůŬƌŝũŬĞ ůĞĞŵ͘ ,ŝĞƌƵŝƚ ďůŝũŬƚ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ďŝŶŶĞŶ ŚĂĂƌŵŝŶŝŵĂůĞ ĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ
ŐŽĞĚ ƚŽƚ ǀƌŝũ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ ŝƐ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ KƉ ĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ ŝƐ ĚĞ ďŽĚĞŵ ;ŶĂŐĞŶŽĞŐͿ ŝŶƚĂĐƚ
ďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ͕ ĞŶĚƵƐ ŽŽŬĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶĚŝĞĚĂĂƌŝŶ ǀĞƌǀĂƚ ůŝŐŐĞŶ͘ dƵƐƐĞŶĚĞ
ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ ŝƐ ĚĞ ďŽĚĞŵ ƚŽƚ ϰϬ Đŵ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘ DĂĂƌ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ĞŶ ĚĞ




ǀŽůůĞĚŝŐ ǌŝũŶ ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĚƵƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĂĂƌ ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ><Ͳ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐŝƐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘
sŽŽƌ ĚĞ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ŽŶƚďƌĞŬĞŶ ĚĞ ŶŽĚŝŐĞ ŐĞŐĞǀĞŶƐ Žŵ ĞĞŶ ŝĚĞĞ ƚĞ ǀŽƌŵĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ͘KƉĚĞ ŬŽƉ ;ĂĂŶĚĞŽŽƐƚǌŝũĚĞǀĂŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚͿ ůŝũŬƚĚĞďŽĚĞŵǌĞĞƌ ŐŽĞĚ
ďĞǁĂĂƌĚ͕ŚŽĞǁĞůǁĞƌĞŬĞŶŝŶŐŵŽĞƚĞŶŚŽƵĚĞŶŵĞƚĞŶŝŐĞŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞǀƌŽĞŐĞƌĞǀĞůĚǁĞŐ͘Kŵ
ĚĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ŽƉ ĚĞ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ƚĞ ďĞƉĂůĞŶ͕ ŽŶƚďƌĞĞŬƚ ĚĞ ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ
;ďŽŽƌͿŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘ĂŶĚĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐŝƐǁĞůĞĞŶĂĂŶƚĂůďŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶƐďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘,ŝĞƌƵŝƚ
ďůŝũŬƚĚĂƚĚĞďŽĚĞŵǀƌŝũŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚŝƐŐĞďůĞǀĞŶƚŽƚĂĂŶĚĞŐƌĞŶƐƚƵƐƐĞŶƉĞƌĐĞůĞŶWϮϱĞŶWϮϲ͘
sĞĚĞƌ ŚĞůůŝŶŐ ĂĨǁĂĂƌƚƐ ŽŶƚďƌĞĞŬƚ ĚĞ ŶŽĚŝŐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘ DĂĂƌ ŐĞǌŝĞŶ ĚĞ ǌǁĂŬŬĞ;ƌĞͿ






ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ǌŝũŶ ŽŽŬ ŐĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ Ƶŝƚ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ
ƉĞƌŝŽĚĞƐ ĚĂŶ ĚĞ ><͘ dĞŶ ǁĞƐƚĞŶ ĞŶ ǌƵŝĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŝƐ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶƵŝƚĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ͘
ĞĂĂŶůĞŐǀĂŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ŝŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞϮϬƐƚĞĞĞƵǁĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶŬĂŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ








>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ƚĂůƵĚƐ ǌŝũŶ ĚĞ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ŬŽŶŝũŶĞŶ ĞŶ ĚĂƐƐĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞůĞ
ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞƌƐ͘ sŽŽƌĂů ĚĞ ƚĂůƵĚƐ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ǌŝũŶ ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ;ŽŵǀĂůůĞŶ ǀĂŶ
ďŽŵĞŶ ĞŶ ƐƚƌƵŝŬĞŶͿ͕ ǁĂƚ ĞĞŶ ŶĞĨĂƐƚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŚĞĞĨƚ ŽƉ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ












DĞƚ ĚĞ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚĞŶ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ǀŝĞƌ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ ǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ĞŶ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶͬŽĨůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŝũŚĞƚǁĂĂƌĚĞƌĞŶǀĂŶĚĞŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞŝƐŚĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŵǀŽŽƌŽŐĞŶƚĞŚŽƵĚĞŶĚĂƚĞĞŶ
ŵŽŶƵŵĞŶƚ ŶŝĞƚ ĂĂŶ Ăů ĚĞǌĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŵŽĞƚ ǀŽůĚŽĞŶ Žŵ ǀŽŽƌ ĚĞ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ĞĞŶ
ƉŽƐŝƚŝĞǀĞĞŝŶĚďĂůĂŶƐƚĞďĞŚĂůĞŶ͘ĠŶĐƌŝƚĞƌŝƵŵŬĂŶĂůĚŽŽƌƐůĂŐŐĞǀĞŶĚǌŝũŶ͘
ϴ͘ϭ͘ϭ͘ϭ ƌŝƚĞƌŝƵŵϭ͗ǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ













ǀƌŽĞŐĞ ŬŽůŽŶŝƐĂƚŝĞĨĂƐĞ ƚĞŶǁĞƐƚĞŶ ǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘Ğ ƐŝƚĞZŽƐŵĞĞƌͲ^ƚĂďĞƌŐĚĂƚĞĞƌƚŽŽŬƵŝƚ ĚĞ
ŽƵĚĞ ><͕ ŵĂĂƌ ŚĞƚ ĂƌĞĂĂů ĚĂƚ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ǁĞƌĚ ;ϭ ŚĂͿ ŵŽĞƚ ĂůƐ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ǀĞƌŶŝĞůĚ
ďĞƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶ͘

Ğ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ůŝŐƚ ŝŶ ƌŽŽŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ ǁĂĂƌ ŶĂƚƚĞ ǁĂƚĞƌůŽƉĞŶ ŶŝĞƚ
































ŵĞĞƐƚĞ ǀĂŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ĐĂ͘ ϭ͕ϱ ŚĂ ŐƌŽŽƚ͘ ŝƚ ŬŽŵƚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ĚĞ
ŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞǌĞƐŝƚĞ;ϭ͕ϳŚĂͿ͘/ŶĚŝĞŶĚĞƌĞģůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞŶŝĞƚǀĞĞůŐƌŽƚĞƌŝƐ͕
ŝƐ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚĂĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞĨ ǀŽŽƌ ĚĞǌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ ǀĂŶ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘ KŽŬ ĚĞ


















ƉůĂĂƚƐ ŽƉ ĚĞ ^ƚĂďĞƌŐ ƚĞ ZŽƐŵĞĞƌ ǁĂĂƌ ĐĂ͘ ϭ ŚĂ ǁĞƌĚ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ͘ ŶĚĞƌĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐĞŶ ŝŶ
sůĂĂŶĚĞƌĞŶǁĂƌĞŶǀĞĞůďĞƉĞƌŬƚĞƌŝŶŽŵǀĂŶŐĞŶƚŝũĚ;ǀď͘,ĞƌĚĞƌĞŶͲ^ŝĞďĞƌŐͿ͘ŝƚŵĂĂŬƚŚĞƚďĞĞůĚ
ŽƉ ĚĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ǀĂĂŬ ĞƌŐ ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞƐ ďĞƉĞƌŬƚ͘ tĂƚ
ďĞƚƌĞĨƚ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ůĂŐ ƚŽƚ ŚĂůĨǁĞŐ ĚĞ ũĂƌĞŶ ϭϵϴϬ ĚĞ
ŬůĞŵƚŽŽŶŽƉŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘EĂϭϵϴϱĞĐŚƚĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞĐĂŵƉĂŐŶĞƐƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ
ŽƉŵŝĚĚĞŶŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐ͘ϳϮ,ĞƚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶĚĞ>ŝŶĞĂŝƌĞĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ








Ğ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ďŝĞĚƚ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ Žŵ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĚĞ
ĞůŐŝƐĐŚĞ ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬĞŶ ĚĞ ƌĞůĂƚŝĞƐŵĞƚ ŶĂďƵƌŝŐĞ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐĐůƵƐƚĞƌƐ ƚĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘KŵĚĂƚĚĞƐŝƚĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚŵŽŐĞůŝũŬŽƉŬůŝŵƚƚŽƚĚĞŽƵĚĞ><ĨĂƐĞ͕
ŬĂŶĚĞǌĞŵŽŐĞůŝũŬĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶůĞǀĞƌĞŶŽƉĚĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶŚĞƚŵĞƐŽůŝƚŚŝĐƵŵĞŶ
ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͗ ǁĂƐ Ğƌ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞ ŽĨ ŵŝŐƌĂƚŝĞ ŽĨ ĞĞŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ǀĂŶ ďĞŝĚĞŶ͍
/ŶĚŝĐĂƚŝĞĨ ŝƐ ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ ĚĞ ǀŽŶĚƐƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬĨƌĂŐŵĞŶƚ ŐĞŵĂŐĞƌĚ ŵĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůĚĂƚŵŽŐĞůŝũŬŬĂŶǁŝũǌĞŶŽƉĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶ;ǀƌŽĞŐͿŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚŶŝĞƚͲ><ŵĂƚĞƌŝĂĂů
ŽƉĚĞƐŝƚĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͘KŽŬǀŽŽƌĚĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶŽǀĞƌĚĞďŽĚĞŵĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚŝŶĚĞ
ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ ƚŝũĚĞŶƐ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͕ ĚĞ ǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ǀŽŽƌ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌ ŝŶ







>ĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĞƌǁŝũƐƚ ŶĂĂƌ ĚĞ ŵĂƚĞ ǁĂĂƌŝŶ ŚĞƚ ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ ŶŽŐ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŽĨŚĞƌŬĞŶďĂĂƌŝƐ͘






ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ŶŽŐ ďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ ;ƉůĂƚĞĂƵ͕ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͕ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝĞŶͿ͘ Ğ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶ
ǁĂƌĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ǁĞů ƐƚĞŝůĞƌ ĞŶ ĚĞ ĚĂůĞŶ ĚŝĞƉĞƌ ƵŝƚŐĞƐŶĞĚĞŶ
;ǀŽŽƌĚĂƚǌĞŽƉŐĞǀƵůĚƌĂĂŬƚĞŶŵĞƚĐŽůůƵǀŝƵŵͿ͘KŽŬǁĂƐŚĞƚ ŝŶĚŝĞƚŝũĚĞĞŶŐĞƐůŽƚĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕
ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ĂůƐ ĞŝůĂŶĚũĞƐ ŝŶ ĞĞŶ ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚ ůŽŽĨďŽƐ ŝŶŐĞƉůĂŶƚ ǁĂƌĞŶ͘
DŽŵĞŶƚĞĞů ǌŝĞŶ ǁĞ ĞĞŶ ŚĞĞů ĂŶĚĞƌ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ŽƉĞŶŚĞŝĚ ĞŶ ǀĞƌŐĞǌŝĐŚƚĞŶ
ǁĂĂƌĚĞďŽƐƐĞŶĚĞƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀŽƌŵĞŶ͘

KŶĚĞƌ ŚĞƚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽƚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ sŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ ŝƐ ŶŽŐ ĞĞŶ ŝŶƚĂĐƚĞ
ďŽĚĞŵ ďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ ŬĂŶ ŚĞƚ ǌŝũŶ ĚĂƚ ŽƉ ĚŝĞ ƉůĂĂƚƐ ĚĞ ŶŽĚŝŐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ









Ğ ǀŽƌŵĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚƚ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ͘ DĞƚ ŚĞƚ
















ŶŽŐ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ďĞǁĂĂƌĚ ǌŝũŶ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ KƉ ĚĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶ ŝƐ ĚĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞ ĂŶĚĞƌƐ͘ Ğ
ǁĞƐƚŚĞůůŝŶŐ ŝƐ ǌŽ ƐƚĞƌŬ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ ;ůĞĞŵŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐͿ ĚĂƚ ŵŽŐĞůŝũŬĞ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ
ǀŽůůĞĚŝŐǌŝũŶǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘
sŽŽƌĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕ŽŽƐƚĞůŝũŬĞĞŶǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐŽŶƚďƌĞŬĞŶĚĞŶŽĚŝŐĞŐĞŐĞǀĞŶƐŽŵĞĞŶŝĚĞĞ
ƚĞ ŚĞďďĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ͘ DĂĂƌ ŐĞǌŝĞŶ ĚĞ ǌǁĂŬŬĞ;ƌĞͿ ŚĞůůŝŶŐƐŐƌĂĂĚ ŬĂŶ ŵĞŶ
ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ŵŝŶĚĞƌ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ ǌŝũŶ ŐĞǁĞĞƐƚ ĚĂŶ ĚĞ
ǁĞƐƚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐ͘
,ŽĞǁĞů ĚĞ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ǀƌŝũ ŽŶŐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĞĞƌĚǁĂƌĞŶ ĚŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ͕ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ
ƐƉŽƌĞŶ͕ ŝƐ ŚĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŽƉ ĂŶĚĞƌĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ǁĞů ͞ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ͟ ŝƐ ĚŽŽƌ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶƵŝƚ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞƉĞƌŝŽĚĞƐ͘ Ž ǌŝũŶ Ğƌ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶĚĂƚ ŝŶŚĞƚǁĞƐƚĞůŝũŬ ĞŶ
ǌƵŝĚĞůŝũŬĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵZŽŵĞŝŶƐĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶĂĂŶǁĞǌŝŐŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ͘






















tĂŶŶĞĞƌ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ĞĞŶ ƌƵŝŵĞƌ ŐĞďŝĞĚ ǌŽƵ ďĞĚĞŬŬĞŶ͕ ůŝŐƚ ĚĞǌĞ ŽŽŬ ŽŶĚĞƌ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ͘ ĂŶ






ƌĞůĂƚŝĞǀĞ ǀĞƌůĂŐŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵĂĂŝǀĞůĚ ĚŽŽƌ ĞƌŽƐŝĞ͘ KƉ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱ ǁŽƌĚƚ ĞǀĞŶǁŝũĚŝŐ ŵĞƚ ĚĞ
ŚĞůůŝŶŐ ŐĞƉůŽĞŐĚ͕ ǁĂƚ ŵŝŶĚĞƌ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ ƚŽƚ ŐĞǀŽůŐ ŚĞĞĨƚ ;ŵĂĂƌ ǁĞů ŵŽŐĞůŝũŬ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞͿ͘ ŝƚ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ŶŝĞƚ ĚĞ ƉƌĂŬƚŝũŬ ŽƉ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ĂŬŬĞƌƐ͘ KŽŬ ĚŽŽƌ ĚĞ
ŽŶŬƌƵŝĚďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐĚ͘ŵ͘ǀ͘ŚĞƌďŝĐŝĚĞŶ;ǌŽŶĚĞƌĂĂŶďƌĞŶŐĞŶǀĂŶĞĞŶŽŶĚĞƌŐƌŽĞŝďŝũďǀ͘ŵĂŢƐͿĞŶĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝĞͬŽŽŐƐƚ ǀĂŶ ďŝĞƚĞŶ ŶĞĞŵƚ ĚĞ ĞƌŽƐŝĞ ĚŽŽƌ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ƐƉĂƚͲ͕ ŐĞƵůƚũĞƐͲ͕
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐͲĞŶŽŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ ƐƚĞƌŬ ƚŽĞ͕ ǌĞŬĞƌŶĂĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŚĞůůŝŶŐĞŶǀĞĞů






DĞƚ ĚĞ ďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚƚ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶŵĞĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ŽŽŐƉƵŶƚ ŝŶǀƵůůŝŶŐ ŐĞŐĞǀĞŶ
ĂĂŶ ŚĞƚ ďĞŚŽƵĚ ǀĂŶ ǁĂƚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ͘ Ğ ďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ŵŽŶƵŵĞŶƚ ǁŽƌĚƚ
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶŽƉďĂƐŝƐ ǀĂŶĚĞĐƌŝƚĞƌŝĂǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌŚĞŝĚĞŶŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ͘ĞǌĞǁĂĂƌĚĞŬĂŶŽƉ
ǌŝĐŚ ŐĞĞŶ ĚŽŽƌƐůĂŐŐĞǀĞŶĚ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ĞŶ ŝƐ ŽŶĚĞƌŐĞƐĐŚŝŬƚ ĂĂŶ ĚĞ






















tĂŶŶĞĞƌ ǁĞ ƵŝƚŐĂĂŶ ǀĂŶ ĚĞ ŵŝŶŝŵĂůĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ĞŶ ĂĨůŝũŶĞŶ ďŝŶŶĞŶ ǁĞůŬĞ













x KƉ ĚĞ ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŚŽƵĚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ;ĨŝŐƵƵƌϳϴ͗ƉƵƌƉĞƌĞŶǀŽůůĞůŝũŶͿ͘tĞƐƚĞůůĞŶǀŽŽƌŽŵĞĞŶƌĞĐŚƚĞůŝũŶƚĞ
ƚƌĞŬŬĞŶ ǀĂŶĂĨ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞůŝũŬ ŚŽĞŬƉƵŶƚ ǀĂŶ ŬĂĚĂƐƚƌĂĂů ƉĞƌĐĞĞů ϴϰϭ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞůŝũŬ
ƐŶŝũƉƵŶƚ ǀĂŶ ŬĂĚĂƐƚƌĂĂů ƉĞƌĐĞĞů ϴϯϴ ƚŽƚ ĂĂŶ ĚĞ ǌƵŝĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ŬĂĚĂƐƚƌĂĂů
ƉĞƌĐĞĞůϴϯϳ͘
x KŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞďĞďŽƵǁŝŶŐŽƉĚĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞƉĞƌĐĞůĞŶϴϯϳĞŶϴϯϳ&ƐƚĞůůĞŶǁĞǀŽŽƌŽŵ















ďĞŐƌĂĂƐĚͬŐĞŵĂĂŝĚ ĚĂƚ ĚĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ;ĚŝĞƉͿŐƌĂǀĞƌƐ ƚŽƚ ĞĞŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ďĞƉĞƌŬƚ
ǁŽƌĚƚ͘KŽŬǁŽƌĚƚďĞƐƚŶĂŐĞŐĂĂŶŽĨĚĞǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞ><Ͳ
ƐŝƚĞ͘ /ŶĚŝĞŶ ũĂ͕ ŬĂŶ ŶĂĂƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ ŽƉƐůĂŐŵĞƚŚŽĚĞ ŽĨ ĂŶĚĞƌĞ ŵŝƚŝŐĞƌĞŶĚĞ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
ŐĞǌŽĐŚƚ ǁŽƌĚĞŶ͘ Kŵ ďŽŽŵǀĂů ŽƉ ĚĞ ǁĂŶĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ƚĞ ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͕ ǀĂůƚ ĞĞŶ
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚŐƌŽĞŶďĞŚĞĞƌĂĂŶƚĞďĞǀĞůĞŶ͘

sŽŽƌ ŚĞƚ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ ǁŽƌĚƚ ďĞƐƚ ĞĞƌƐƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞĚĂĂŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĞƌŽƐŝĞŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ
ĂŬŬĞƌƐĞŶŚĞƚƌŝƐŝĐŽŽƉĐŽŵƉĂĐƚŝĞŽŶĚĞƌĚĞǀŽƌŵǀĂŶĞĞŶƉůŽĞŐǌŽŽů͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞĂŶĂůǇƐĞ






ǀŽůůĞĚŝŐĞ ƌĞģůĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ǁŽƌĚƚ ĂĨŐĞĚĞŬƚ͘ ŝƚ ŐĞůĚƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ĂĂŶ ĚĞ ŽǀĞƌǌŝũĚĞ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ
ǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ͘ /ŶĚŝĞŶ Ěŝƚ ƌŝƐŝĐŽ ŵŽĞƚ ǀĞƌŵĞĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ͕ ŬĂŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ
ƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶŽĨĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞƐŽƉĚŝĞůŽĐĂƚŝĞƐĂůĚĂŶŶŝĞƚ











x DŽŐĞůŝũŬ ǀŽůƐƚĂĂƚ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉƌŽĞĨƐůĞƵĨ ƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͘tĂŶŶĞĞƌ
ĚĞǌĞ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ŝƐ͕ ŚŽĞǀĞŶ ŐĞĞŶ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ ƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶ ĂĂŶŐĞůĞŐĚ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ͘ ŝũ
ƉŽƐŝƚŝĞĨƌĞƐƵůƚĂĂƚŬĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂůƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶĂĂŶŐĞůĞŐĚǁŽƌĚĞŶĚŝĞŵĞƚĚĞŚĞůůŝŶŐŵĞĞ
ůŽƉĞŶ͘ ŽĚŽĞŶĚĞ ŬĂŶ ŶĂŐĞŐĂĂŶ ǁŽƌĚĞŶ ŚŽĞǀĞƌ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŽŽƐƚĞŶ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ǁŽƌĚĞŶ






ŝƐ͕ ŵŽĞƚ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞ ŶŝĞƚ ǀĞƌĚĞƌ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ǌƵŝĚŽŽƐƚĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ǁŽƌĚĞŶ͘
tĂŶŶĞĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞĐŚƚĞƌƉŽƐŝƚŝĞĨ ŝƐ͕ŬĂŶĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞĚŝƌĞĐƚ ƚŽƚĂĂŶĚĞ
sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐƵŝƚŐĞďƌĞŝĚǁŽƌĚĞŶ͘
x ĂŶĚĂĐŚƚ ŚĞďďĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĐŽƵƉĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐ ;>ϭϬͿ ĞŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ
;>ϭϭͿ͘

ŶĚĞƌ ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŬĂŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚǁŽƌĚĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĂĂƌĚ͕ ŽƵĚĞƌĚŽŵ ĞŶǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĚĞ
ŝŶƚĂĐƚĞ ďŽĚĞŵŽŶĚĞƌ ŚĞƚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ŝŶĚĞ ŐƌŽƚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ;>Ϯ ŽƉ WϭϭͿ ƚĞŶ ŶŽŽƌĚĞŶ ǀĂŶŚĞƚ
ƚĂůƵĚ͘DĞƚŚĞƚŽŽŐŽƉĞĞŶĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ ǀĂŶĚĞ ǌŽŶĞǁĂĂƌďŝŶŶĞŶĚĞďŽĚĞŵ ŝŶƚĂĐƚďĞǁĂĂƌĚ ŝƐ
ŐĞďůĞǀĞŶĠŶĞĞŶĞǀĂůƵĂƚŝĞǀĂŶĚĞƉĂůĞŽͲůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞǌĞďŽĚĞŵ͕







































ŶŶĂŶ ͘W͕͘ ϮϬϬϭ͘ 'ƌŽƵŶĚ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ ƌĂĚĂƌ͕ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ŶŽƚĞƐ͘ ^ĞŶƐŽƌƐ Θ ^ŽĨƚǁĂƌĞ /ŶĐ͕͘
DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĞ͗ĂŶĂĚĂ͘

ĂĞǇĞŶƐ >͕ ϭϵϱϴ͘ sĞƌŬůĂƌĞŶĚĞ ƚĞŬƐƚ ďŝũ ŚĞƚ ŬĂĂƌƚďůĂĚ ,ĞƌĚĞƌĞŶ ϭϬϳ͕ ĞŶƚƌƵŵ ǀŽŽƌ
ŽĚĞŵŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͗'ĞŶƚ͕Ɖ͘ϲϯ͘

ĂŬĞůƐ ͘͕͘ ϭϵϳϴ͘ &ŽƵƌ >ŝŶĞĂƌďĂŶĚŬĞƌĂŵŝŬ ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ dŚĞŝƌ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗ 
WĂůĞŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů^ƚƵĚǇŽĨ^ŝƚƚĂƌĚ͕^ƚĞŝŶ͕ůƐůŽŽĂŶĚ,ŝĞŶŚĞŝŵ͕>ĞŝĚĞŶ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘

ĂŬĞůƐ ͘͕͘ ϭϵϵϳ͘ Ğ ĐƵůƚƵƵƌŐĞǁĂƐƐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞȇWƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ ϱϰϬϬǀ͘Đ͘ͲϭϮ ǀ͘͘͘ /Ŷ͗
ĞǀĞŶ͘ ͘͘ ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ Ğ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ ǀĂŶ ŽŶǌĞ ĐƵůƚƵƵƌƉůĂŶƚĞŶ ĞŶ ŚƵŶ ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ͕ ǀĂŶ ŚĞƚ
EĞŽůŝƚŚŝĐƵŵƚŽƚϭϱϬϬ͕sĞƌĞŶŝŐŝŶŐǀŽŽƌ>ĂŶĚďŽƵǁŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͗tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕Ɖ͘ϭϱͲϮϰ͘

ŽƐƋƵĞƚ͘ĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϰ͘>ĂŶĠŽůŝƚŚŝƐĂƚŝŽŶĞŶ,ĞƐďĂǇĞ ;ĞůŐŝƋƵĞͿ͘ƉƉŽƌƚĚĞƐ ĨŽƵŝůůĞƐ ƌĠĐĞŶƚĞƐ









ŽƐƋƵĞƚ ͕͘ 'ŽůŝƚŬŽ D͘ Θ ^ĂůĂǀĞƌƚ ͕͘ ϮϬϬϴ͘ hŶ ƉŚĂƐĞ ƉŝŽŶŶŝğƌĞ ă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚƵ ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ
ƌƵďĂŶĠĚĞůĂ,ĂƐďĂǇĞůŝĠŐĞŽŝƐĞ;ĞůŐŝƋƵĞͿ͕&ŝŶĚĞƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐĚĂŶƵďŝĞŶŶĞƐĚĂŶƐůĞEĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ
ĚƵ ĂƐƐŝŶ ƉĂƌŝƐŝĞŶ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĞůŐŝƋƵĞ ;ϱϭϬϬͲϰϳϬϬ Ăǀ͘ :͘Ͳ͘Ϳ Ͳ DĠŵŽŝƌĞ y>/s Ğ >Ă ^ŽĐŝĠƚĠ
WƌĞŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͕EĂŵƵƌ͗>Ă^ŽĐŝĠƚĠƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
















ĚĞ 'ƌŽŽƚŚ D͘ Θ ǀĂŶ ĚĞ sĞůĚĞ W͕͘ ϮϬϬϱ͘ <ŽůŽŶŝƐƚĞŶ ŽƉ ĚĞ ůƂƐƐ͍ sƌŽĞŐͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ͗ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐƵůƚƵƵƌ͕ ŝŶ͗ <ŽŽŝũŵĂŶƐ >͘>͕͘ ǀĂŶ ĚĞŶ ƌŽĞŬĞ W͘t͕͘ &ŽŬŬĞŶƐ ,͘Θ ǀĂŶ'ŝũŶ ͕͘
EĞĚĞƌůĂŶĚŝŶĚĞƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ĞƌƚĂŬŬĞƌ͕Ɖ͘ϮϭϵͲϮϰϭ͘













'ƵůůĞŶƚŽƉƐ &͕͘ ŽŐĞŵĂŶƐ &͕͘ Ğ DŽŽƌ '͕͘ WĂƵůŝƐƐĞŶ ͕͘ WŝƐƐĂƌƚ ͘ ϮϬϬϭ͘ YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ
ůŝƚŚŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐƵŶŝƚƐ;ĞůŐŝƵŵͿ͘'ĞŽůŽŐŝĐĂĞůŐŝĐĂϰͬϭͲϮ͕͗Ɖ͘ϭϱϯͲϭϲϰ͘

,ĂƵǌĞƵƌ ͕͘ ϭϵϴϵ͘ /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ůŝƚŚŝƋƵĞƐ͕ ŝŶ͗ ŶŽŶŝĞŵ͕ >ĞƐ WƌĞŵŝĞƌƐ ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ĞŶ ĞůŐŝƋƵĞ͕
dƌĞŝŐŶĞƐ;sŝƌŽŝŶǀĂůͿ͗ĞŶƚƌĞĚ͛ƚƵĚĞƐĞƚĚĞŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕Ɖ͘ϰϵͲϱϱ͘










ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͍ WƌĞŵŝĞƌƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ ŝŶ͗ ĞƐƐĞ D͘ ;Ěŝƌ͘Ϳ͕ ^ŽĐŝĠƚĠƐ EĠŽůŝƚŚŝƋƵĞƐ͘ ĞƐ ĨĂŝƚƐ
ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐĂƵǆ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕ĐƚĞƐĚƵϮϳĞĐŽůůŽƋƵĞ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů
ƐƵƌ ůĞ EĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ ;EĞƵĐŚąƚĞů͕ ϭ Ğƚ Ϯ ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϬϱͿ͕ ĂŚŝĞƌƐ Ě͛ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ ƌŽŵĂŶĚĞ ϭϬϴ͕
>ĂƵƐĂŶŶĞ͗>͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞ>ĂƵƐĂŶŶĞ͘




















>ĂŶŐŽŚƌ Z͕͘ ϭϵϵϬĂ͘ >ΖŚŽŵŵĞ Ğƚ ůĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚΖĠƌŽƐŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽůƐ ůŝŵŽŶĞƵǆ ĚĞ ĞůŐŝƋƵĞ Ğƚ ĚƵ














>ĞŶŶĞŝƐ͕͘ϮϬϬϰ͘ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂŶĚ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞĂƌůǇ >ŝŶĞĂƌWŽƚƚĞƌǇƵůƚƵƌĞ ŝŶ
ĂƐƚĞŶƚƌĂůƵƌŽƉĞ͕Z/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ĞƌŝĞƐϭϯϬϰ͕KǆĨŽƌĚ͗ƌĐŚĂĞŽƉƌĞƐƐ͘

>ŽĚĞǁŝũĐŬǆ D͕͘ ϭϵϵϭ͘ Ğ ĞĞƌƐƚĞ ůĂŶĚďŽƵǁĞƌƐ Ƶŝƚ ĚĞ ũŽŶŐĞ ƐƚĞĞŶƚŝũĚ͗ Ğ ĂĂŶǀĂŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ














>ŽƵŝƐ͕ ͕͘ ϭϵϲϵ͘ ŝũĚƌĂŐĞ ƚŽƚ ĚĞ ŬĞŶŶŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶ ĞŶĚĞƌ ĞŶ ĞŶŶĞ͘
ŽĐƚŽƌĂĂƚƐǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐ͕Zh'͘

>ŽƵŝƐ ͕͘ ϭϵϳϭ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ů͛ŚŽŵŵĞ ƐƵƌ ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽůƐ ƐƵƌ ůŝŵŽŶ
ůŽĞƐƐŝƋƵĞĞŶĞůŐŝƋƵĞ͕͘'ĞŽŐƌ͘ϭϳ͕Ɛ͘Ŷ͗͘Ŷ͘^ƚŝŝŶƚ͘hŶŝǀ͘ƵǌĂ/ĂƐŝ͕Ɖ͘ϯϵͲϰϮ͘






























^ĂǆĞ͍ WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƉůĂĐĞƐ ĐĞŶƚƌĂůĞƐ ĚƵ ZƵďĂŶĠ͕ ŝŶ͗ >Ğ ƌƵŶͲZŝĐĂůĞŶƐ &͕͘
sĂůŽƚƚĞĂƵ&͘Θ,ĂƵǌĞƵƌ͘;Ěŝƌ͘Ϳ͕ZĞůĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐĂƵEĠŽůŝƚŚŝƋƵĞĞŶƚƌĞĂƐƐŝŶƉĂƌŝƐŝĞŶ
Ğƚ ĂƐƐŝŶ ƌŚĠŶĂŶ͕ ĐƚĞƐĚƵϮϲĞ ĐŽůůŽƋƵĞ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ƐƵƌ ůĞEĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕ ϴ Ğƚ ϵ






ZŽďď :͘ Θ DŝƌĂĐůĞ W͕͘ ϮϬϬϳ͘ ĞǇŽŶĚ ͚ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͛ ǀĞƌƐƵƐ ͚ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ͛͗ ŶĞǁ ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƐƉƌĞĂĚŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ŝŶ͗tŚŝƚƚůĞ͘ΘƵŵŵŝŶŐƐs͘;ĞĚƐ͘Ϳ͕'ŽŝŶŐŽǀĞƌ͘dŚĞDĞƐŽůŝƚŚŝĐͲEĞŽůŝƚŚŝĐ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝŶ EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝƚŝƐŚ ĐĂĚĞŵǇ ϭϰϰ͕ >ŽŶĚŽŶ͗ KǆĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕Ɖ͘ϵϵͲϭϭϲ͘









ǀŝĞǁ ŽŶ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝŶ͗ ůůĂƌĚ W͕͘ ,ĂŵŽŶ ͕͘ /ůĞƚƚ D͘ ;ĞĚƐͿ͕ dŚĞ









^ŝŵƉƐŽŶ ͕͘ ϮϬϭϭ͘ dŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ŝŶ ĞĞŶ ϯͲ ŽƉŶĂŵĞ ŽƉ ĚĞ ƐŝƚĞ <ĞŝǌĞƌƐďĞƌŐ ƚĞ
>ĞƵǀĞŶ͕WŽƐƚĞƌƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ&ŽƌƵŵϮϬϭϭ͕ƌƵƐƐĞů͕ĞůŐŝģ͘

hůƌŝǆ &͕͘ ϭϵϲϭ͘ Ğ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƵůƚƵƵƌ ŝŶ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ WƵďůŝĐĂƚŝĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ WƌŽǀŝŶĐŝĂĂů
'ĂůůŽͲZŽŵĞŝŶƐDƵƐĞƵŵdŽŶŐĞƌĞŶϰ͕dŽŶŐĞƌĞŶ͗WƌŽǀŝŶĐŝĂĂůDƵƐĞƵŵdŽŶŐĞƌĞŶ͘







sĂŶĚĞsĞůĚĞ͕W͕͘ϮϬϬϴ͗ͨKŶ ƚŚĞŶĞŽůŝƚŚŝĐƉŽƚƚĞƌǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŝƚĞ͘ͩ ŝŶW͘ ǀĂŶĚĞǀĞůĚĞ ;ƌĞĚ͘Ϳ͗
ǆĐĂǀĂƚŝŽŶƐ Ăƚ'ĞůĞĞŶͲ:ĂŶƐŬĂŵƉĞƌǀĞůĚ ϭϵϵϬͬϭϵϵϭ ;ŶĂůĞĐƚĂ WƌĂĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂ >ĞŝĚĞŶƐŝĂ ϯϵ͕ Ɖ͘ϵϵͲ
ϭϮϴ͘





sĂŶ EĞƐƚĞ dŚ͕͘ Ɛ͘Ě͕͘ sƌŽĞŐͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͗ нͲ ϲ ϱϬϬ ʹ ϲ ϬϬϬ Ε ϱ ϯϬϬ ʹ ϱ ϬϬϬͬϰ ϵϬϬ ĐĂů͘͕͘
<ƵŶƐƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ<ƌŝŶŐ͕hŐĞŶƚ͘






































ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͗ ĂůůĞ ŽǀĞƌďůŝũĨƐĞůĞŶ ĞŶ ǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ ŽĨ ĞŶŝŐ ĂŶĚĞƌ ƐƉŽŽƌ ǀĂŶ
ŵĞŶƐĞůŝũŬ ďĞƐƚĂĂŶ ĚŝĞ ŐĞƚƵŝŐĞŶŝƐ ĂĨůĞŐŐĞŶ ǀĂŶ ƚŝũĚƉĞƌŬĞŶ ĞŶ ďĞƐĐŚĂǀŝŶŐĞŶ ǁĂĂƌǀŽŽƌ
ŽƉŐƌĂǀŝŶŐĞŶŽĨǀŽŶĚƐƚĞŶĞĞŶďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽůůĞďƌŽŶǀĂŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǌŝũŶ͕ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚŝŶ͗















ĂŬŬĞƌƐ͘ 'ĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ŚŽŵŽŐĞŶĞ͕ ŝĞƚƐ ŐƌŝũƐďƌƵŝŶĞ ;͞ǀƵŝůĞ͟Ϳ ŬůĞƵƌ ĞŶ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ
ŚŽƵƚƐŬŽŽů ĞŶͬŽĨ ďĂŬƐƚĞĞŶƐƉŝŬŬĞůƐ ĞŶ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ĂŶĚĞƌĞ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞŶ ǌŽĂůƐ ůĞŝͲ ĞŶ
ĐĞƌĂŵŝĞŬĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ͘







'ůĂƵĐŽŶŝĞƚ͗ ĞĞŶ ŐƌŽĞŶ ŬůĞŝŵŝŶĞƌĂĂů ǀĂŶŵĂƌŝĞŶĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͘sĞĞů ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚ ŝŶ ĚĞŵĂƌŝĞŶĞ
dĞƌƚŝĂŝƌĞ ƐĞĚŝŵĞŶƚĞŶǀĂŶĞůŐŝģ͘ĞǀĂƚ ŝũǌĞƌĚĂƚďŝũ ǀĞƌǁĞƌŝŶŐ ƌŽĞƐƚŬůĞƵƌŝŐĞǀůĞŬŬĞŶŐĞĞĨƚĂĂŶ
ŚĞƚƐĞĚŝŵĞŶƚ͘<ĂŶǀŽŽƌŬŽŵĞŶŽŶĚĞƌĚĞǀŽƌŵǀĂŶ͞ƉƐĞƵĚŽǌĂŶĚĞŶ͘͟ůƐĚĞǌĞǌĂŶĚŬŽƌƌĞůƐŐĞƉůĞƚ















,ŽŵŽŐĞĞŶ͗ ĞĞŶ ŚŽŵŽŐĞŶĞ ůĂĂŐ ŬĂŶ ǁĞů ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ďĞǀĂƚƚĞŶ ǀĂŶ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ďĂŬƐƚĞĞŶ͕















>ŽĞƐƐ ;ŽŽŬ ůƂƐƐͿ͗ ĞĞŶ ƐƚŽĨĂĨǌĞƚƚŝŶŐ͕ ŵĞƚ ŬŽƌƌĞůƐ ŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬ ŝŶ ĚĞ ůĞĞŵĨƌĂĐƚŝĞ ;ϮͲϱϬ
ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌͿ͕ ŵĂĂƌ ŬĂŶ ŽŽŬ ĨŝũŶ ǌĂŶĚŝŐ ǌŝũŶ͘ 'ĞďŽŶĚĞŶ ĂĂŶ ƉĞƌŝŽĚĞŶ ŵĞƚ ŝͿ ĞǆƚƌĞĞŵ ĚƌŽŽŐ
ŬůŝŵĂĂƚ͕ ŝŝͿ ĞĞŶ ŶĂĂŬƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬ ;ŬŽƵĚĞ ŽĨ ǁĂƌŵĞ ǁŽĞƐƚŝũŶͿ ĞŶ ŝŝŝͿ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬĞ ǁŝŶĚ ĚŝĞ ŚĞƚ
ƐĞĚŝŵĞŶƚ ŚŽŽŐ ŝŶ ĚĞ ĂƚŵŽƐĨĞĞƌ ďƌĞŶŐƚ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ ƐƵƐƉĞŶƐŝĞ ŽǀĞƌ ǌĞĞƌ ŐƌŽƚĞ
ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ ;ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ͕ ĚƵŝǌĞŶĚĞŶ ŬŵͿ͘ ĞƌŐĞůŝũŬ ĐŽŶĚŝƚŝĞƐ ŬǁĂŵĞŶ ƉĞƌŝŽĚŝƐĐŚ ǀŽŽƌ ŝŶtĞƐƚͲ
ƵƌŽƉĂƚŝũĚĞŶƐĚĞůĂĂƚƐƚĞŝũƐƚŝũĚ͘

DĂĐƌŽͲƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ͗ ĞĞŶ ƌĞůŝģĨĞĞŶŚĞŝĚ ĚŝĞ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞĞůƚ ŝŶĚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ ǀĂŶ ŐĞŚƵĐŚƚĞŶ͕ ĚŽƌƉĞŶ͘
sĂŶĂĨĞĞŶϱϬͲƚŽƚŵĞĞƌĚĞƌĞϭϬϬĚĞŶŵĞƚĞƌƐĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘

DĞƐŽͲƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ͗ĞĞŶƌĞůŝģĨĞĞŶŚĞŝĚĚŝĞĞĞŶƌŽů ƐƉĞĞůƚǀŽŽƌĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĞĞŶŚƵŝƐ͕ ƐƚƌĂĂƚ͕ ͘͘͘
sĂŶĂĨĞĞŶƚŝĞŶƚĂůƚŽƚĞĞŶϱϬŵĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘

DŝĐƌŽͲƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ͗ ĞĞŶ ƌĞůŝģĨĞĞŶŚĞŝĚ ĚŝĞ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞĞůƚ ŝŶ ĚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ ǀĂŶ ďĞƉĂĂůĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ
ǌŽĂůƐĞĞŶƐŝůŽ͕ĚƌŝŶŬƉƵƚ͕ŚŽƵƚƐŬŽŽůďƌĂŶĚĞƌŝũ͘dŽƚĞŶŬĞůĞŵĞƚĞƌƐĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘

KǆŝĚŽͲƌĞĚƵĐƚŝĞ ǀůĞŬŬĞŶ͗ ĞĞŶ ͞ŐĞǀůĞŬƚĞ͟ ďŽĚĞŵŵĞƚ ƌŽĞƐƚǀůĞŬŬĞŶ ǁĂĂƌ ŝũǌĞƌ ĂĐĐƵŵƵůĞĞƌƚ ĞŶ







ZŽĞƐƚǀůĞŬŬĞŶ͗ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŽǆŝĚĂƚŝĞ ǀĂŶ ŝũǌĞƌ͘ ,ŝĞƌ ĞĞŶ ďŽĚĞŵƉƌŽĐĞƐ ĚĂƚǁŝũƐƚ ŽƉ ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ















ĚŽŽƌ ůĞŬŬĞŶĚĞ ǁĂƚĞƌůĞŝĚŝŶŐĞŶ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ƐƵĨĨŽƐŝĞͲĞƌŽƐŝĞ͘ ĞŶ ĚŽůŝŶĞͲĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ŝŶ
ŬĂƌƐƚŐĞďŝĞĚĞŶŽŶƚƐƚĂĂƚĞǀĞŶĞĞŶƐĚŽŽƌƐƵĨĨŽƐŝĞ;ŝŶĚŝƚŐĞǀĂůĚŽŽƌŽƉůŽƐƐŝŶŐǀĂŶĚĞŬĂůŬƐƚĞĞŶͿ͘

^ƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝĞ͗ ŬĂŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽůŐ ǌŝũŶ ǀĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǌŽĂůƐ ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ŽŶĚĞƌ
ǁĂƚĞƌ;ĂůůƵǀŝƵŵͿ͕ŽĨŽƉǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐĞŶ;ĐŽůůƵǀŝƵŵͿ͕ŵĂĂƌŽŽŬŚĞƚĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶƐƚŽƌƚĞŶǀĂŶĂĂƌĚĞ͘

sŝŶŐĞƌƚĞƐƚ͗ ĚĞ ďŽĚĞŵƚĞǆƚƵƵƌ ;с ŬŽƌƌĞůŐƌŽŽƚƚĞͲǀĞƌĚĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵͿ ŬĂŶ ŐĞƐĐŚĂƚǁŽƌĚĞŶ
ĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞǀŝŶŐĞƌƚĞƐƚ͘,ŝĞƌďŝũǁŽƌĚƚĞĞŶǌĞŬĞƌĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚďŽĚĞŵƐƚĂĂů͕ ŝŶǀŽĐŚƚŝŐĞ
ƚŽĞƐƚĂŶĚ͕ ŐĞǁƌĞǀĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚƵŝŵ ĞŶ ǁŝũƐǀŝŶŐĞƌ ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝĞƐ ǀĂŶ ŬůĞŝ͕ ůĞĞŵ ĞŶ
ǌĂŶĚĚĞĞůƚũĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞƐĐŚĂƚ͘

sĞƌǁĞƌŝŶŐƐǀůĞŬŬĞŶ͗ ŬŽŵƚ ŝŶ ŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ǀŽŽƌĂů ǀŽŽƌ ďŝũ ĚĞ ǀĞƌǁĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽĞŶĞ






































































































ϭ͘ ,d KE/!EK^͕ Z&ZEd/ sKKZ ,d KD>E^,W /E  >'/^, >D^dZ< /E ,d
sZK'EK>/d,/hD

/ŶŚĞƚŽŶŝģŶǁŽƵĚǀŝŶĚĞŶǁĞŶŽŐďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůĞŶĚŝĞĂůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ ŬƵŶŶĞŶĚŝĞŶĞŶ ǀŽŽƌĚĞ
ďŽĚĞŵƐ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ĞŶ ĚĞ ǌĂĐŚƚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǀŽŽƌŬǁĂŵĞŶ͘

ϭ ;Ϳ͗ ĞǌĞ ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ǌĞĞƌ ĚƵŶŶĞ ͲŚŽƌŝǌŽŶƚ ;ŚƵŵƵƐƌŝũŬĞ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŚŽƌŝǌŽŶƚͿ͘ ŝƚ ǁĞĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ ĞĞŶ ďŽĚĞŵ ŵĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ǁĞŝŶŝŐ ďŝŽƚƵƌďĂƚŝĞ ;ŐĞĞŶ
ŵŽůůĞŶ͕ĚŝĞƉďŽƌĞŶĚĞƌĞŐĞŶǁŽƌŵĞŶ͕͘͘͘Ϳ͕ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĞĞŶǌƵƌĞ͕ƐƚŝŬƐƚŽĨĂƌŵĞďŽĚĞŵ;ͬEͲ
ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐхϭϱͿ͘
Ϯ ;ďŝ ͬ Ϳ͗ KŶĚĞƌ ĚĞ ͲŚŽƌŝǌŽŶƚ ďĞǀŝŶĚƚ ǌŝĐŚ ĞĞŶ ŚŽƌŝǌŽŶƚ ŵĞƚ ƌĞůĂƚŝĞĨ ƐƚĞƌŬĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͕ŚŝĞƌŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬǀĂŶƉůĂŶƚĞŶǁŽƌƚĞůƐ͘ĞďŽĚĞŵŚĞĞĨƚŽŽŬŚŝĞƌĞĞŶǌĞĞƌůĂŐĞƉ,;Ɖ,





ďĞƚĞƌ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ĚĂŶ ŚĞĚĞŶ͘ ŝƚ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ďĞǌŝƚ ĞĞŶ ƉƌŝƐŵĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕  ŵĞƚ ůŝĐŚƚĞƌ
ŐĞŬůĞƵƌĚĞ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ƉƌŝƐŵĂ Ɛ͛͘ ůůĞ ǁŽƌƚĞůƐ ĞŶ ŽŽŬ ŚĞƚ ǁĂƚĞƌ ĚƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞ
ďŽĚĞŵůĂŶŐƐĚŝƚďĂƌƐƚĞŶƐǇƐƚĞĞŵ͘ĞĞĞƌƐƚĞϭʹϮĐŵǀĂŶĚĞƉƌŝƐŵĂǁĂŶĚĞŶǌŝũŶǌŽĚĂŶŝŐǀĞƌĚŝĐŚƚ
ĚĂƚ ǁŽƌƚĞůƐ ŶŝĞƚ ŝŶ ĚĞǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌĞĞŶŚĞĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĚŽŽƌĚƌŝŶŐĞŶ ;ƚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ŐĞƐůŽƚĞŶĚŽŽƐʹĚĞƌŐĞůŝũŬĞŚŽƌŝǌŽŶƚŶŽĞŵƚŵĞŶĞĞŶ͞ĨƌĂŐŝƉĂŶ͟Ϳ͘,ĞƚďĞǁŽƌƚĞůďĂĂƌǀŽůƵŵĞǀĂŶ




ϱ ;ϯƚͿ͗ Ğ ĨƌĂŐŝƉĂŶͲŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ ŚŝĞƌ͘  tŽƌƚĞůƐ͕ ĚŝĞ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ďĂƌƐƚĞŶƐǇƐƚĞĞŵ ǌŝũŶ
























Ğ ƐŝƚĞ ǀĂŶ ĂƌŝŽŶ ŬĞŶƚ ĞĞŶ ƚǇƉŝƐĐŚĞ ďĂϭ ďŽĚĞŵ͘ dƵƐƐĞŶ ϰϬ ĞŶ ϴϬĐŵ ʹDǀ ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ



































ǁĂĂƌ ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ ĞŶŬĞůĞ ĚƵŝǌĞŶĚĞŶ ũĂƌĞŶ ƉŽƐƚͲĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŽƉ
ŝŶǁĞƌŬĞŶ͘ ĞǌĞ ƉŽƐƚͲĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞĞƌ ǌŽǁĞů ǀĂŶ ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ ;ǀď͘












/Ŷ ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞ ƐƉŽƌĞŶ ŬĂŶ ĚĞ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŐƌŽƚĞ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĂĂŶ ůŝĐŚƚ ŐĞŬůĞƵƌĚĞ ďŽĚĞŵ


























ŐĞƌŝĐŚƚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ŵĞĞƌ ŶĞĞƌƐůĂŐ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ǁĞŐĞŶƐ ĚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ t ǁŝŶĚĞŶ ŝŶ
ƌĞŐĞŶƉĞƌŝŽĚĞ͕ďĞǀŽŶĚĚĞŐƌĞŶƐǌŝĐŚŽƉĞĞŶϰŵ͘KƉE͕EKĞŶKŐĞƌŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐĞŶ;ůƵǁǌŝũĚĞǀĂŶ
ĚĞǁŝŶĚͿ ŝƐ ĚĞ ŽŶƚŬĂůŬŝŶŐ ĚĂŶǁĞĞƌ ĚƵŝĚĞůŝũŬŵŝŶĚĞƌŵĞƚ ĞĞŶ ϮŵŽƉŚĞůůŝŶŐĞŶŵĞƚ ĞĞŶϮϬΣ
ŚĞůůŝŶŐƐŐƌĂĂĚ͘KƉŶŽŐƐƚĞŝůĞƌĞŚĞůůŝŶŐĞŶŬĂŶĚĞŬĂůŬǌŝĐŚŽƉĞĞŶϴϬĐŵďĞǀŝŶĚĞŶ͘KƉĚĞƌŐĞůŝũŬĞ




ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĞŶ ǁŝŶĚǀĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŽŶƚŬĂůŬŝŶŐ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘ Ğ
ǀƵůůŝŶŐ ǀĂŶĚĞǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶďĞǀĂƚ ŽƌŝŐŝŶĞĞůŵĞĞƌ ƉŽƌŝģŶ ĚĂŶĚĞŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ͕ ŶŝĞƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞ
ďŽĚĞŵ͘ZĞŐĞŶǁĂƚĞƌ ŝŶĨŝůƚƌĞĞƌƚ ŚŝĞƌŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶǀůƵŐŐĞƌ͕ŵĂĂƌĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĚƌĂŝŶĞƌĞŶ
ƚŝũĚĞŶƐ ǌĞĞƌ ƌĞŐĞŶƌŝũŬĞ ƉĞƌŝŽĚĞŶ ŚĞƚ ǁĂƚĞƌ ĚĂƚ ƚŝũĚĞůŝũŬĞ ƐƚƵǁƚ ŽƉ ŵŝŶĚĞƌ ƉĞƌŵĞĂďĞůĞ







&ŝŐƵƵƌ ϴϵ͘ ĞŶ ŽƌŝŐŝŶĞĞů Ϯ ŵ ĚŝĞƉ ƐƉŽŽƌ ǀĂŶ ĞĞŶ ǁŝŶĚǀĂů͘ ĞǌĞ ŝƐ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ŵŝůůĞŶŶŝĂ ŽƵĚ͕ ŵĞƚ



















































































'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ͗ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝ͘ ŝĞƉƐƚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ŽƵĚĞ ͞ƚŚĂůǁĞŐ͟ ;>ϭϭͿ ŝŶ ďƌĞĚĞ
ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ;>ϭͿ
<͗ďƉ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ ϬͲϭϯϬ Đŵ ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵ͖ ϭϯϬͲϮϭϬ Đŵ ŽƵĚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ;͍Ϳ͖ ϮϭϬͲϮϳϱ Đŵ
ďĞŐƌĂǀĞŶďŽĚĞŵŵĞƚĞŶŚŽƌŝǌŽŶƚ͕ŽƌĂŶũĞͲŐĞůĞǀůĞŬŬĞŶ͖ϮϳϱĐŵ<>͘ďƉďŽĚĞŵ͘



































































































ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵ͕ŵĞƚĞŶŬĞůĞ ƐƚĞĞŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ͘ ϴϬͲϭϳϱ Đŵ͗ŽƵĚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ͍ǁĂŬŬĞŽǆŝĚŽͲ
ƌĞĚƵĐƚŝĞǀůĞŬŬĞŶ͘ϭϳϱͲϮϰϬĐŵ͗ƌĞƐƚĞŶǀĂŶĞĞŶϯŚŽƌŝǌŽŶƚ͍/ĞƚƐŵĞĞƌŽǆŝĚŽͲƌĞĚƵĐƚŝĞǀůĞŬŬĞŶ͘
ϮϰϬͲϮϳϱ Đŵ͗ ďĞŐƌĂǀĞŶ  ŚŽƌŝǌŽŶƚ͘ <ĞƐƐĞůƚďŽĚĞŵ ŽĨ EĂŐĞůďĞĞŬ ŚŽƌŝǌŽŶƚ͘ ŽŶĚĞƌ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ
ŽǆŝĚŽͲƌĞĚƵĐƚŝĞ͘<ĂůŬŽƉϮϳϱĐŵ͘ďƉďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵŽƉŽƵĚĐŽůůƵǀŝƵŵĞŶ,ĞƐďĞǇĂĂŶůŽĞƐƐŽŶĚĞƌĂĂŶ͘


















































>Kϭ ϭ ϬͲϮϬ Ɖ E E ϰϬ ϭϳϬ
Ϯ ϮϬͲϰϬ ďŝ E E
ϯ ϰϬͲϱϬ  E :
>KϮ ϭ ϬͲϯϬ  E : Ϭ хϮϭϬ
>Kϯ ϭ ϬͲϮϱ Ɖ : ϮϮϱ E хϮϲϱ Ϭ
Ϯ ϮϱͲϰϬ ƉϮ : E
ϯ ϰϬͲϭϭϬ Ɖϯ : :
ϰ ϭϭϬͲϭϳϬ  : E
ϱ ϭϳϬͲϮϮϱ Ɖϰ : E
ϲ ϮϮϱͲϮϰϬ ͬ E E
ϳ ϮϰϬͲϮϱϱ  E E
ϴ ϮϱϱͲϮϲϱ ƚŵ E E
>Kϰ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϳϬ ϭϰϬ
Ϯ ϯϬͲϳϬ ǁ E E
ϯ ϳϬͲϴϬ  E :
>Kϱ ϭ ϬͲϮϱ Ɖϭ : ϮϳϬ E ϯϮϱ ϭϱϱ
Ϯ ϮϱͲϮϳϬ ĐŽů : E
ϯ ϮϳϬͲϯϬϬ  E E
ϰ ϯϬϬͲϯϮϱ  E E
ϱ ϯϮϱͲϯϯϱ  E :
>Kϲ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϮϭϬ Ϭ
 Ϯ ϯϬͲϲϬ ƚϭ E E
 ϯ ϲϬͲϴϱ ƚϮ E E
ϰ ϴϱͲϮϭϬ  E E
ϱ ϮϭϬͲϮϮϬ  E :
>Kϳ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϭϱϱ ϱϱ
Ϯ ϯϬͲϭϱϱ ƚ E E
ϯ ϭϱϱͲϭϳϬ  E :
>Kϴ ϭ ϬͲϮϱ Ɖ : ϭϳϬ E хϰϭϬ Ϭ
Ϯ ϮϱͲϭϳϬ ĐŽů : E
ϯ ϭϳϬͲϮϱϱ ƚ E E
ϰ ϮϱϱͲϯϵϬ  E E
ϱ ϯϵϬͲϰϭϬ Ϯ E E
>Kϵ ϭ ϬͲϮϬ Ɖ : ϮϭϬ E Ϯϳϱ Ϭ
Ϯ ϮϬͲϭϯϬ ĐŽů : E
ϯ ϭϯϬͲϮϭϬ ĐŽů͍ : E
ϰ ϮϭϬͲϮϲϬ ď E E
ϱ ϮϲϬͲϮϳϱ ď E E
ϲ ϮϳϱͲϮϴϱ  E :
>KϭϬ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϰϱ ϲϱ
Ϯ ϯϱͲϲϱ  E E
ϯ ϲϱͲϭϭϬ  E E
ϰ ϭϭϬͲϭϰϱ  E E
ϱ ϭϰϱͲϮϬϱ  E :
>Kϭϭ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ ͍ E ϮϱϬ Ϭ
Ϯ ϯϬͲϳϱ  ͍ E
ϯ ϳϱͲϭϬϱ ƚϭ E E
ϰ ϭϬϱͲϭϮϬ ƚϮ E E
ϱ ϭϮϬͲϮϱϬ  E E
ϲ ϮϱϬͲϮϲϬ  E :
>KϭϮ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϵϱ ϭϱ
Ϯ ϯϱͲϱϬ ďŝ E E
ϯ ϱϬͲϵϬ ƚ E E
ϰ ϵϬͲϭϵϱ  E E

















>Kϭϯ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϮϬϬ ϭϬ
Ϯ ϯϱͲϳϬ ;ƚͿďŝ E E
ϯ ϳϬͲϭϱϱ ϭ E E
ϰ ϭϱϱͲϮϬϬ Ϯ;ŐͿ E E
ϱ ϮϬϬͲϮϭϬ  E :
>Kϭϰ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϲϱ ϰϱ
Ϯ ϯϱͲϰϱ  E E
ϯ ϰϱͲϭϲϱ  E E
ϰ ϭϲϱͲϭϳϱ  E :
>Kϭϱ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϮϭϬ Ϭ
Ϯ ϯϱͲϱϬ ƚďŝ E E
ϯ ϱϬͲϴϱ ƚ E E
ϰ ϴϱͲϮϭϬ  E E
ϱ ϮϭϬͲϮϮϬ  E :
>Kϭϲ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϴϬ ϯϬ
Ϯ ϯϱͲϳϬ ƚϭ E E
ϯ ϳϬͲϭϬϱ ƚϮ E E
ϰ ϭϬϱͲϭϴϬ  E E
ϱ ϭϴϬͲϭϵϬ  E :
>Kϭϳ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϮϬϬ ϭϬ
Ϯ ϯϱͲϲϱ ďŝ E E
ϯ ϲϱͲϵϬ ƚ E E
ϰ ϵϬͲϮϬϬ  E E
ϱ ϮϬϬͲϮϭϬ  E :
>Kϭϴ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϰϬ ϳϬ
Ϯ ϯϱͲϱϬ ƚďŝ E E
ϯ ϱϬͲϴϬ ƚ E E
ϰ ϴϬͲϭϰϬ  E E
ϱ ϭϰϬͲϭϱϬ  E :
>Kϭϵ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ : ϭϳϱ E Ϯϳϱ ϭϭϬ
Ϯ ϯϬͲϴϬ ĐŽů : E
ϯ ϴϬͲϭϳϱ ĐŽů͍ : E
ϰ ϭϳϱͲϮϰϬ  E E
ϱ ϮϰϬͲϮϳϱ ď E E
ϲ ϮϳϱͲϮϴϱ  E :
>KϮϬ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ : ϰϱ E ϮϭϬ ϰϱ
Ϯ ϯϬͲϰϱ ǁͲĐŽů : E
ϯ ϰϱͲϮϭϬ ;ϯͿ E E
ϰ ϮϭϬͲϮϭϱ  E :
>KϮϭ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϭϳϱ ϯϱ
Ϯ ϯϬͲϲϱ ƚ E E
ϯ ϲϱͲϭϳϱ ;ϯͿ E E
ϰ ϭϳϱͲϭϵϱ  E :
>KϮϮ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E фϭϬϬ ͍
Ϯ ϯϱͲϵϬ ƚ E E
ϯ ϵϬͲϭϬϬ ͬƚ E E
>KϮϯ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϮϭϬ Ϭ
Ϯ ϯϬͲϲϬ ƚ E E
ϯ ϲϬͲϮϭϬ  E E








ĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ĠĠŶ ŽĨ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĂŶƚĞŶŶĞƐ ĚŝĞ ŽƉ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ ǁŽƌĚĞŶ
ŐĞƉůĂĂƚƐƚĞŶĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞŐŽůĨƉƵůƐĞŶŐĞŶĞƌĞƌĞŶĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶǀŝĂĞĞŶĐŽŶƚƌŽůĞͲĞĞŶŚĞŝĚ͘
ĞŶŐŽůĨƉƵůƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͕ƵŝƚŐĞƐƚƵƵƌĚĚŽŽƌĞĞŶǌĞŶĚĂŶƚĞŶŶĞ͕ĚƌŝŶŐƚĚĞďŽĚĞŵ
ŝŶ ĞŶ ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ ǌŝĐŚ ŝŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ͘ Ğ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ůŽŬĂůĞ ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ
ďŽĚĞŵŐĞůĂĂŐĚŚĞŝĚ ŽĨ ďŽĚĞŵǀƌĞĞŵĚĞ ŽďũĞĐƚĞŶ͕ ŬƵŶŶĞŶ ĞĞŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŐŽůĨƉƵůƐ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ ĚŝĞ ƚĞƌƵŐŬĞĞƌƚ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ ĞŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĂŶƚĞŶŶĞ ǁŽƌĚƚ
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ͘ Ğ ƚŝũĚƐĚƵƵƌ ƚƵƐƐĞŶ ƵŝƚǌĞŶĚĞŶ͕ ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ ĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ;ŽĨǁĞů ĚĞ ΖƚǁŽͲǁĂǇ
ƚƌĂǀĞůƚŝŵĞΖŽĨdtdͿŝƐƌĞĐŚƚĞǀĞŶƌĞĚŝŐŵĞƚĚĞĚŝĞƉƚĞǀĂŶĚĞĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ͘ŽŽƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ŽƉ ĠĠŶ ƉůĂĂƚƐ ƚĞ ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƚŝũĚƐĚƵƵƌͬĚŝĞƉƚĞ ǁŽƌĚƚ ĞĞŶ ΖƚƌĂĐĞΖ
ďĞŬŽŵĞŶ ;&ŝŐƵƵƌ ϵϬͿ͘ ůƐ ĚĞ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů ŽǀĞƌ ĚĞ ďŽĚĞŵ ǁŽƌĚƚ ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ ŬƵŶŶĞŶ
ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ ΖƚƌĂĐĞƐΖǁŽƌĚĞŶ ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ͕ ĚŝĞ ƐĂŵĞŶĞĞŶ ƌĂĚĂƌŐƌĂŵ ǀŽƌŵĞŶ ;&ŝŐƵƵƌ ϵϭͿ͘













ŝũ ĂĂŶŬŽŵƐƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĂĚĂƌŐŽůĨ ŽƉ ĞĞŶ ůŽŬĂůĞ ďŽĚĞŵĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ǌĂů ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ
ŐŽůĨĞŶĞƌŐŝĞ ŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĞŶ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌ ĚĞĞů ĚŽŽƌŐĞůĂƚĞŶ͘ Ğ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ
ŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚĞƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚŽŽƌŐĞůĂƚĞŶĞŶĞƌŐŝĞǁŽƌĚƚƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚĂůƐĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞͲƌĂƚŝŽZ͘
ĞǌĞ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ŚĂŶŐƚ ĂĨ ǀĂŶ ŚĞƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŝŶ ĚĞ ĨǇƐŝƐĐŚĞ ŐƌŽŽƚŚĞŝĚ ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ
ƚƵƐƐĞŶ ƚǁĞĞŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ŝŶĚĞĚŝĞƉƚĞ͘,ŽĞŐƌŽƚĞƌĚŝƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŚŽĞ ƐƚĞƌŬĞƌĚĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞ͘ĞŶŵĞƚĂůĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉŚĞĞĨƚĞĞŶŚŽŐĞĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚĞĚŝĞĂĂŶůĞŝĚŝŶŐŐĞĞĨƚƚŽƚ
ĞĞŶ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞ͘ tĂƚĞƌ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ŵĞƚ ǀĂƐƚĞ ďŽĚĞŵĚĞĞůƚũĞƐ ĞĞŶ ŚŽŐĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕ ĚƵƐ ůŽŬĂůĞ ǀŽĐŚƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ǌŽĂůƐ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ
ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů͕ ŬƵŶŶĞŶ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ŐĞǀĞŶ ƚŽƚ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶ͘ >ƵĐŚƚ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ǌĞĞƌ ůĂŐĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ŵĞƚ ǀĂƐƚĞ ďŽĚĞŵĚĞĞůƚũĞƐ͕ ĚƵƐ ŚŽůƚĞƐ ŝŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ





,Ğƚ ĚŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌŵĞƚŝŶŐ ŝƐ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ƚŽƚ ǁĂĂƌ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ŬƵŶŶĞŶ ǁŽƌĚĞŶ























;ĚͿ ;ĞŶ ŽŵŐĞǌĞƚ ŝŶ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĞŶĞƌŐŝĞǀŽƌŵͿ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů ǌĞůĨ͘ ,ŽŐĞ ĂďƐŽƌƉƚŝĞ









ĚĞ ŐŽůĨǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ;ΖƚǁŽͲǁĂǇ ƚƌĂǀĞů ƚŝŵĞΖͿ ĞŶ ĚĞ ƐŶĞůŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ŐŽůĨƉƵůƐ͘ Ğ
ƚŝũĚƐĚƵƵƌǁŽƌĚƚĂĐĐƵƌĂĂƚŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚŝŶŶĂŶŽƐĞĐŽŶĚĞŶ;ŶƐͿĚŽŽƌĚĞĐŽŶƚƌŽůĞͲĞĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞ
ŐĞŽƌĂĚĂƌ͘ Ğ ƐŶĞůŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ŐŽůĨƉƵůƐ ŝŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ŝƐ ŽŵŐĞŬĞĞƌĚ ĞǀĞŶƌĞĚŝŐ ŵĞƚ ĚĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů͘ ĞǌĞ ƐŶĞůŚĞŝĚ ŬĂŶ ŐĞƐĐŚĂƚ ǁŽƌĚĞŶ ĂůƐ ĚĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ŐĞǁĞƚĞŶ ǌŝũŶ ŽĨ ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶǁŝƐŬƵŶĚŝŐĞŵŽĚĞůůĞŶ
ǌŽĂůƐ ŚǇƉĞƌďŽŽůĨŝƚƚŝŶŐ͘ ŽŽƌ ĚĞ ƐƚĞƌŬĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ŝƐ ĚĞ ƐĐŚĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ŐŽůĨƐŶĞůŚĞŝĚĞĐŚƚĞƌŶŽŽŝƚƉĞƌĨĞĐƚ͕ĚƵƐĚĞĚŝĞƉƚĞǀĂŶĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐŝƐŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐĂĂŶĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ͘















sĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ ŵĞƚ ŚĞƚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͕ ŝƐ ŚĞƚ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ ĚĞ ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ Žŵ ƚǁĞĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ
ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ůŽŽƉƚŝũĚ ǀĂŶ ĚĞ ƌĂĚĂƌŐŽůĨ ŝŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ͘ Ğ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ ƌĞƐŽůƵƚŝĞ ŝƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ








ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ŝŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ͘ĞǌĞ ƚƌĂĐĞ ŝƐ ĞĞŶ ĠĠŶͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ ƌĞĞŬƐ ǀĂŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞǁĂĂƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞ
ƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞ;&ŝŐƵƵƌϵϬͿ͘ĞŶƚƌĂĐĞŐĞĞĨƚĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌĚĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ
ŽŵǀĂŶŐǀĂŶŚĞƚƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶĞŶŬĂŶĚƵƐŽŶŵŽŐĞůŝũŬĚĞǀŽƌŵǀĂŶŚĞƚƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶĚĞŽďũĞĐƚ
ƚŽŶĞŶ ;ƉƵŶƚǀŽƌŵŝŐ͕ ůŝŶĞĂŝƌ͕ ǀůĂŬ͕ ŚĞůůĞŶĚ͘͘͘Ϳ͘ Kŵ ĚĞ ůĂƚĞƌĂůĞ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ƚĞ








ǁŽƌĚƚ ŝŶ ĚĞ ŵĞĞƐƚĞ ŐĞǀĂůůĞŶ ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ĂĨƐƚĂŶĚƐŵĞƚĞƌǁŝĞů ;ŽĚŽŵĞƚĞƌͿ͘ ĞǌĞ






Kŵ ĚĞ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶ ŝŶ ĚĞ ƌƵŝŵƚĞ ƚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞƌĞŶ ǌŝũŶ Ğƌ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞŵĞƚŝŶŐĞŶŽƉŬŽƌƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĞƌĞŝƐƚŝŶĂůůĞƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘ŝƚŬĂŶďĞŬŽŵĞŶǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌ
ŵĞĞƌĚĞƌĞ ϮͲ ƉƌŽĨŝĞůĞŶƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ĞůŬĂĂƌ ŽƉ ƚĞ ŶĞŵĞŶ ǌŽĚĂƚ ĞĞŶ ĚƌŝĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂů ǀŽůƵŵĞ
ǁŽƌĚƚ ŐĞŵĞƚĞŶ͘ Ğ ĂĨƐƚĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶ ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ǌĂů ŽŽŬ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ƉƌŽĨŝĞůĞŶ
ďĞƉĂůĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũ ĞĞŶ ŚĂůǀĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĂĨƐƚĂŶĚ ŐĞůŝũŬ ŝƐ ĂĂŶ ĞĞŶ ǀĞƌĚƵďďĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů















ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ŬůĞŝŶ ƚĞ ŚŽƵĚĞŶ͘ WƌĂŬƚŝƐĐŚ ŐĞǌŝĞŶ ŝƐ Ěŝƚ ĞŶŬĞůŵŽŐĞůŝũŬ ĚŽŽƌ ŐĞďƌƵŝŬ ƚĞ
ŵĂŬĞŶǀĂŶŵĞĞƌĚĞƌĞǌĞŶĚͲĞŶŽŶƚǀĂŶŐƐƚĂŶƚĞŶŶĞƐĂĂŶĞůŬĂĂƌŐĞŬŽƉƉĞůĚĂůƐĞĞŶƉĂƌĂůůĞůůĞƌĞĞŬƐ
;ΖĂƌƌĂǇΖͿ͕ ŽƉ ĞĞŶ ǀĂƐƚĞ ĂĨƐƚĂŶĚ͘ ĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝƐ ŚĞƚ D/ZͲƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ DĂůĂ 'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂůĂŐƐ͘ĐŽŵͿ͕ ĚĂƚ ϭϲ ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ ŵĞĞƚ ŽƉ ĞĞŶ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ϴ Đŵ͕ ǁĂƚ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ŝƐ Žŵ ŚĞƚ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶ ďŝũ ĞĞŶ ĂŶƚĞŶŶĞĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ ǀĂŶ ϰϬϬ D,ǌ ǀŽůůĞĚŝŐ ƚĞ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞƌĞŶ͘ ĞŶ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ϯͲ ŽƉŶĂŵĞ ŐĞĞĨƚ ĞĞŶ ŵĂǆŝŵĂůĞ ƐĐŚĞƌƉƚĞ ĂĂŶ ŚĞƚ ďĞĞůĚ ĞŶ
ǀĞƌŚŽŽŐƚĚĂĂƌĚŽŽƌĚĞĚĞƚĞĐƚŝĞǀĂŶĂůůĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĞŶǀĞƌďĞƚĞƌƚĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ͘Ğ
ŝŶǀůŽĞĚ ǀĂŶ ĚĞ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ŽƉ ĚĞ ďĞĞůĚŬǁĂůŝƚĞŝƚ ŬĂŶ ŐĞƐŝŵƵůĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ǀŝĂ















ĚŝĞ ĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ǀĞůĚĞŶ ŐĞŶĞƌĞĞƌƚ ŝƐ ĞǆƚĞƌŶ͕ ŶĂŵĞůŝũŬ ŚĞƚ ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ǀĞůĚŵĞƚ ĞĞŶ
ƐƚĞƌŬƚĞ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĞĞƌ ϰϴ ϬϬϬ Ŷd ;ŶĂŶŽdĞƐůĂͿ͘ sĂŶĚĂĂƌ ĚĂƚ ĞĞŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ ĞĞŶ ƉĂƐƐŝĞǀĞ
ƐĞŶƐŽƌ ǁŽƌĚƚ ŐĞŶŽĞŵĚ͘ ŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů ŵĞƚ ďĞƉĂĂůĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕ ǌŽĂůƐ
ŵĞƚĂůĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ͕ŬĂŶůŽŬĂĂůĚĞƐƚĞƌŬƚĞǀĂŶŚĞƚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞǀĞůĚǀĞƌŚŽŐĞŶŽĨǀĞƌůĂŐĞŶ͕ǁĂƚ
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ ǁŽƌĚƚ ŵĞƚ ĚĞ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ ĂůƐ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞŐĞŵŝĚĚĞůĚĞǀĞůĚƐƚĞƌŬƚĞǀĂŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘
Ğ ƐƚĞƌŬƚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ǀĞůĚ ǀĂƌŝĞĞƌƚ ƐƚĞƌŬ ŝŶĚĞ ƚŝũĚ͕ǁĂƚ ůŽŬĂůĞŵĞƚŝŶŐĞŶ ƐƚĞƌŬ
ǀĞƌƐƚŽŽƌƚ͘ĞŶĞĨĨŝĐŝģŶƚĞŵĂŶŝĞƌŽŵĚĞǌĞƚŝũĚƐǀĂƌŝĂƚŝĞƐƚĞǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶŝƐŚĞƚŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶǀĂŶ
ƚǁĞĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌͲƐĞŶƐŽƌƐ͕ŽƉŐĞƐƚĞůĚŽƉĞĞŶǀĂƐƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶĞůŬĂĂƌǀĂŶϬ͘ϱͲϭŵŝŶǀĞƌƚŝĐĂůĞ
ƌŝĐŚƚŝŶŐ͘ ĞǌĞ ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ ǁŽƌĚƚ ŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌ ŐĞŶŽĞŵĚ͘ ĞŝĚĞ ƐĞŶƐŽƌĞŶ ŵĞƚĞŶ ŚĞƚ
ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞǀĞůĚ͕ŵĂĂƌĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƐĞŶƐŽƌŝƐŐĞǀŽĞůŝŐĞƌǀŽŽƌŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶƚĞŶ







ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ĚĂŶ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ŽĨǁĞů ŵĞƚ ĞĞŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ
ŵĂŐŶĞƚŝƐŵĞ͘DĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŝƐ ĚĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ ǀĂŶ ĞĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂů ŽŵĞĞŶ ĞǆƚĞƌŶ
ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ƚĞ ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŐĞŢŶĚƵĐĞĞƌĚ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ͘ /Ŷ ďĞƉĂĂůĚĞ
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŝŶĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐĞŶĂĨŬŽĞůŝŶŐ͕ŬĂŶĚŝƚĞǆƚĞƌŶ
ŐĞŐĞŶĞƌĞĞƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ďůŝũǀĞŶ ďĞƐƚĂĂŶ͕ ǌĞůĨƐ ĂůƐ ŚĞƚ ĞǆƚĞƌŶĞ ǀĞůĚ ǀĞƌĚǁŝũŶƚ͘ ŝƚ ŐĞĞĨƚ
ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐƚŽƚƉĞƌŵĂŶĞŶƚŵĂŐŶĞƚŝƐŵĞ;ΖƌĞŵĂŶĞŶƚŵĂŐŶĞƚŝƐŵΖͿ͘

DĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŝŶ ďŽĚĞŵƐ ǁŽƌĚƚ ǀŽŽƌĂů ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚŽŽƌ ďĞƉĂĂůĚĞ ŝũǌĞƌŽǆŝĚĞŶ͕
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŵĂŐŶĞƚŝĞƚĞŶŵĂŐŚĞŵŝĞƚ͘ĞŶŽŵǌĞƚƚŝŶŐŶĂĂƌŽĨǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞŵŝŶĞƌĂůĞŶǌĂů
ĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ǀĞƌŚŽŐĞŶ ĞŶ ĚƵƐ ĞĞŶ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝŶ ĚĞ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ ;ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ůŽƉĞŶĚĞͿĚŝĞĞĞŶǀĞƌŚŽŐŝŶŐǀĂŶŵĂŐŶĞƚŝĞƚĞŶŵĂŐŚĞŵŝĞƚǀĞƌŬůĂĂƌĚŝŶĚĞďŽĚĞŵ͕ŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞ
ƌĞĚƵĐƚŝĞͲŽǆŝĚĂƚŝĞ͕ďĂĐƚĞƌŝģůĞĂĐƚŝĞ͕ǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐŽĨĞĞŶĐŽŵďŝŶĂƚŝĞǀĂŶƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘DĂĐƌŽƐĐŽƉŝƐĐŚ
ǁŽƌĚƚŵĞĞƐƚĂů ĞĞŶ ŚŽŐĞƌĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŐĞŵĞƚĞŶ ŝŶ ĚĞŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ ŚŽƌŝǌŽŶƚ
ǀĂŶĚĞďŽĚĞŵĚĂŶŝŶĚĞŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞŵŝŶĞƌĂůĞŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ͘ůŬĞǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐǀĂŶĚĞŚŽƌŝǌŽŶƚ
ŬĂŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ;ǀď͘ĚŽŽƌĂĐĐƵŵƵůĂƚŝĞǀĂŶͲŚŽƌŝǌŽŶƚŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶĞĞŶ
ƚĞƌƌĞŝŶŽƉŚŽŐŝŶŐͿ ŽĨ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ;ǀď͘ ĚŽŽƌ ůŽŬĂĂů ǁĞŐŶĞŵĞŶ ǀĂŶ ͲŚŽƌŝǌŽŶƚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂů ƚŝũĚĞŶƐ ŐƌĂĂĨǁĞƌŬĞŶͿ͘ ĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŽŽƌǌĂĂŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ
ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŝƐ ĚĞ ǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘ <ĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ǌŽĂůƐ







ĞŶ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ŬĂŶ ŐĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ǀŽůŐĞŶƐ ƐƚĞƌŬƚĞ͕ ŽŵǀĂŶŐ͕ ǀŽƌŵ ĞŶ
ƉŽůĂƌŝƚĞŝƚ͘ ĞǌĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĂƚŝĞ ŝƐ ĞĞŶ ĞĞƌƐƚĞ ƐƚĂƉ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͘ Ğ ƚǁĞĞĚĞ ƐƚĂƉ ŝƐ ĚĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞƉůĂĂƚƐĞŶŝŶǌŝũŶƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞŚĞƌŬĞŶŶĞŶŝŶŐƌŽĞƉĞŶĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘
ĞĂŶŽŵĂůŝĞƐƚĞƌŬƚĞ;ƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚ ŝŶŶdͿǌĂůŚŽŐĞƌǌŝũŶǀŽŽƌŽďũĞĐƚĞŶŵĞƚĞĞŶŚŽŐĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ




ĚĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ŽďũĞĐƚ͘ Ğ ĂŶŽŵĂůŝĞƉŽůĂƌŝƚĞŝƚ ŬĂŶ ǌŽǁĞů ƉŽƐŝƚŝĞĨ ǌŝũŶ ;ůŽŬĂůĞ
ǀĞƌŚŽŐŝŶŐŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ĚŽŽƌ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůͿ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ;ůŽŬĂůĞ
ǀĞƌůĂŐŝŶŐ ĚŽŽƌ ĚĞ ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂůͿ͘ /Ŷ ǀĞĞů ŐĞǀĂůůĞŶ ŬŽŵĞŶ ŽŽŬ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ǀŽŽƌ ŵĞƚ ǌŽǁĞů ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ĂůƐ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐ ŶĂĂƐƚ ĞůŬĂĂƌ ;ĚŝƉŽůĂŝƌĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞͿ͕ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌĠĠŶŽďũĞĐƚ͘ŝƚŝƐĞĞŶŐĞǀŽůŐǀĂŶĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶĞĞŶŽďũĞĐƚ͕
ĚĂƚƚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶŝƐŵĞƚĞĞŶƐƚĂĂĨŵĂŐŶĞĞƚǁĂĂƌďŝũǌŽǁĞůĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂůƐĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞƉŽŽů
ĂĂŶǁĞǌŝŐ ŝƐ͘ KŵĚĂƚ ŚĞƚ ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ƐĐŚƵŝŶ ŝŶǀĂůƚ ŽƉ ŚĞƚ ĂĂƌĚŽƉƉĞƌǀůĂŬ ŝŶ tĞƐƚͲ







&ŝŐƵƵƌ ϵϯ͘ WƌŝŶĐŝƉĞ ǀĂŶ ŐĞŢŶĚƵĐĞĞƌĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĚŝƉŽŽů͕ ŵĞƚ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ĞĞŶ
ĚŝƉŽůĂŝƌĞ;ƉŽƐŝƚŝĞǀĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞͿĂŶŽŵĂůŝĞ;&ŽƚŽƵŝƚZĞǇŶŽůĚƐ͕ϮϬϭϭͿ͘
Ϯ͘ϯŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬ
Ğ ƐƚĞƌŬƚĞ ǀĂŶĞĞŶŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚŶĞĞŵƚĂĨŵĞƚĚĞĂĨƐƚĂŶĚ͕ ǀĂŶĚĂĂƌĚĂƚĚŝĞƉĞƌĞŽďũĞĐƚĞŶ
ǌǁĂŬŬĞƌĞŵĞĞƚǁĂĂƌĚĞŶ ŐĞǀĞŶ͘ Ğ ĚŝĞƉƚĞ ƚŽƚǁĂĂƌ ĞĞŶŽďũĞĐƚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ ĂůƐ ĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ
ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ŚĂŶŐƚ ƐƚĞƌŬ ĂĨ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŵĞƚ ŚĞƚ ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ
ďŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů͘ ĞŶ ǌǁĂĂƌ ĨĞƌƌŽŵĞƚĂůĞŶ ǀŽŽƌǁĞƌƉ ŬĂŶ ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ ƚŽƚ ϮŵĚŝĞƉƚĞ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ
ǌŝũŶ͕ ƚĞƌǁŝũů ĞĞŶ ƉĂĂůŬƵŝů ƐůĞĐŚƚƐ ĞŶŬĞůĞ ĚĞĐŝŵĞƚĞƌƐ ĚŝĞƉ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ͘ ŝƚ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŚĞĞƚ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝĞ͗ ĞĞŶŽďũĞĐƚŵĞƚ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŬĂŶĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶĂůƐĞĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉŵĞƚǌǁĂŬŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĐŽŶƚƌĂƐƚŽƉŐĞƌŝŶŐĞƌĞĚŝĞƉƚĞ͘ŝƚŝƐŽŽŬĚĞ
ŽŽƌǌĂĂŬ ǁĂĂƌŽŵ ŚĞƚ ŵŽĞŝůŝũŬ ŝƐ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ƚĞ ƐĐŚĂƚƚĞŶ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘ sƵŝƐƚƌĞŐĞůƐ ĚŝĞ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ŽďũĞĐƚ ƌĞůĂƚĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ďƌĞĞĚƚĞ ǀĂŶ ǌŝũŶ










dǁĞĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ŽƉ ĚĞǌĞůĨĚĞ ůŽĐĂƚŝĞ ŵĂĂƌ ŽƉ ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ ĠĠŶ
ĂŶŽŵĂůŝĞ͘ ĂĂƌŽŵ ŝƐ ŚĞƚ ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ƚǁĞĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ǀĞƌƚŝĐĂĂů ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ ,Ğƚ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ ŚĂŶŐƚ ƐƚĞƌŬ ĂĨ ǀĂŶ ĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐ ĚŝĞ ĚĞ
ŽďũĞĐƚĞŶǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘ĞŶƐƚĞƌŬŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚŽďũĞĐƚǌĂůĞĞŶĂŶŽŵĂůŝĞǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶĚŝĞĞĞŶŐƌŽƚĞ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ďĞĚĞŬƚ ŝŶ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ <ůĞŝŶĞƌĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ŝŶ ĚĞ ďƵƵƌƚ ǌƵůůĞŶ
ĚĂĂƌĚŽŽƌ ŐĞŵĂƐŬĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘ ĞŶŽďũĞĐƚĚĂƚĚŝĞƉĞƌ ůŝŐƚ ǌĂů ŽŽŬ ĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ͘/ŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶ





ĞĞŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ ĂĨƐƚĂŶĚ͘ KƉ ĚĞǌĞ ŵĂŶŝĞƌ ŬĂŶ ĞĞŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ǁŽƌĚĞŶ









x ^ĞŶƐŽƌƚǇƉĞ͗ ƉƵůƐĞĚ ǁĂǀĞ ŐĞŽƌĂĚĂƌ͖ ŵĞƚ ďŝƐƚĂƚŝĐ͕ ĐŽŵŵŽŶͲŽĨĨƐĞƚ ĂŶƚĞŶŶĞƐ ŝŶ ĞĞŶ
ǌĞŶĚĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞǀĂŶϱϬϬD,ǌ͘
x DŽĚĞů͗DĂůĂWƌŽǆǀĂŶDĂůĂ'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂůĂŐƐ͘ĐŽŵͿ͕;ĨŝŐƵƵƌϵϰͿ͘
x ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ͗ ĠĠŶ ĂŶƚĞŶŶĞƉĂĂƌ ;ǌĞŶĚ ĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐƐƚͿ ƉĞƌ ƉƌŽĨŝĞů͘ DĞƚŝŶŐ ǀĂŶ ƉĂƌĂůůĞůůĞ
ƉƌŽĨŝĞůĞŶŽƉĞĞŶĐŽŶƐƚĂŶƚĞĂĨƐƚĂŶĚŽŵĞĞŶƉƐĞƵĚŽϯͲďĞĚĞŬŬŝŶŐƚĞďĞŬŽŵĞŶ͘
x ZƵŝŵƚĞůŝũŬƌĞƐŽůƵƚŝĞ͗ϯĐŵŝŶĚĞŵĞĞƚůŝũŶ͕ϮϱĐŵƚƵƐƐĞŶĚĞŵĞĞƚůŝũŶĞŶǀŽŽƌĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ͘


















x WŽƐŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ͗ ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬĞŶǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ ŚŽĞŬƉƵŶƚĞŶ ŐĞŐĞŽƌĞĨĞƌĞĞƌĚ ǌŝũŶ
ŵĞƚĞĞŶƚŽƚĂůƐƚĂƚŝŽŶ͘



























,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶďĞƐƚŽŶĚƵŝƚǁĞŝĚĞ͕ ŝŶŐĞďƌƵŝŬǀŽŽƌŵĞůŬǀĞĞ͘ĞŶŬůĞŝŶĚĞĞů
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